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1. Rischi dell’attività imprenditoriale 
 
L’attività aziendale è permeata di rischi. Per rischio aziendale s’intende la 
possibilità di subire un danno o conseguenze negative al verificarsi di un evento 
non sempre prevedibile, che possa colpire la capacità dell’azienda di raggiungere 
i propri obiettivi. Benché le tipologie di rischio con cui l’azienda convive 
quotidianamente siano numerose e molto eterogenee tra loro, è possibile 
classificarle in prima battuta in due gruppi principali. 
 
1) Rischi operativi (business risk), ai quali l’azienda è esposta per il solo 
fatto di operare nel proprio segmento di attività. Qualsiasi azienda, difatti, 
è esposta al rischio di obsolescenza tecnologica dei suoi prodotti o al 
rischio che qualche concorrente introduca sul mercato nuovi prodotti di 
maggiore qualità e/o minor costo.  
 
2) Rischi non operativi, che è possibile classificare in: 
 
 
 Rischio di mercato: rischio di liquidità, rischio di cambio, rischio 
di tasso, rischio materie prime (commodities); 
 Rischio di credito: rischio controparte; 
 Rischio-paese; 
 Operational risks: rischi collegati ad accadimenti relativi allo 
svolgimento delle attività operative. 
 
I rischi non operativi possono essere affrontati dall’azienda in chiave 
d’immunizzazione (hedging) giacchè non rientranti nella sua attività 
caratteristica. Mentre infatti l’azienda può sottrarsi al business risk per 
conseguire la propria missione, le altre tipologie di rischio devono essere 
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affrontate in modo tale da evitare di esporre l'azienda a fluttuazioni nei risultati 

















Rischi dell’attività imprendoriale2 
 
Il tesoriere d’azienda (corporate treasurer) svolge un ruolo chiave nella gestione 
dei rischi non operativi, poiché individua e misura l’ esposizione a tali rischi, 
attraverso un’analisi preventiva dell’ esposizione e del suo eventuale impatto 
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 L’area della gestione caratteristica (detta anche area della gestione operativa o della gestione tipica) 
individua l’area di effettiva operatività aziendale, svolta con continuità e direttamente correlata alla 
funzione economico-tecnica in senso stretto dell’azienda (core business).  
BARTOLI F., Il rendiconto finanziario dei flussi di liquidità. Guida all’analisi e alla pianificazione 
finanziarie delle Pmi attraverso i flussi di liquidità, FrancoAngeli, Milano, 2008.  
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sulla performance aziendale. Si occupa, inoltre, della definizione e successiva 
negoziazione delle forme di copertura più idonee, ritagliando le soluzione di 
hedging sulle caratteristiche della specifica azienda. Il tesoriere d’azienda è 
chiamato anche cash manager oppure addetto alla gestione della liquidità 
aziendale: si occupa, infatti, di ogni aspetto legato ai flussi di capitale in entrata e 
in uscita, della convertibilità del denaro in altre valute per fini commerciali, 
dell’esposizione e del credito dell’azienda, del costo del denaro, delle necessità di 
cassa. Con l’espansione dei mercati e delle transazioni economiche relative, i 
movimenti di denaro sono diventati più complessi e di importanza rilevante per 

















1.1. Rischi d’impresa dell’operatività con l’estero 
 
I rischi connessi al commercio internazionale sono molteplici; in particolare le 
principali categorie di rischio che gli esportatori si trovano a fronteggiare, oltre 
agli ordinari rischi tecnici dell’operatività, sono il rischio di credito e quello 
finanziario. 
 
1.1.1. Il rischio di credito 
 
Il rischio di credito di una società che opera in territorio estero, consiste 
nell’inadempimento delle obbligazioni di pagamento della sua controparte estera. 
Esso può essere valutato con rifermento ad una singola contropartita, sulla base 
della raccolta di una serie di dati e informazioni ottenuti da esperienze precedenti 
di pagamento con la medesima controparte; da bilanci e conti economici del 
debitore ed eventuale garante; dalla valutazione della posizione concorrenziale 
ricoperta dal compratore nel proprio mercato domestico e nei mercati 
internazionali; dalla disponibilità di adeguate risorse finanziarie; dalle 
informazioni fornite da società di rating commerciale, da altri fornitori e da fonti 
bancarie; infine dalle eventuali quotazioni di mercato dei titoli emessi e rating 
attribuiti dalle agenzie specializzate
3
.  
Il rischio di credito può essere suddiviso in due principali categorie: il rischio 
commerciale e il rischio paese. 
 La prima tipologia di rischio prevede insolvenze o inadempienze del nominativo 
estero e/o del suo garante. Tale rischio consiste, dunque, nella possibilità che il 
cliente debitore non ottemperi gli obblighi di pagamento del corrispettivo della 
fornitura di beni o servizi, avvenuta in un momento precedente a quello stabilito 
per il pagamento. Si tratta, difatti, di una vendita che prevede una dilazione di 
pagamento, in cui la prestazione viene erogata anticipatamente al corrispettivo e 
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 RIZZI L., MEIANI A., Il crediti risk management internazionale nell’ambito delle imprese operanti con 
l’estero, in “Amministrazione e finanza”, 5/2012. 
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per il quale è prevista l’esecuzione in un momento successivo. Quindi, quei 
soggetti che subiscono il rischio commerciale sono le aziende che esportano beni 
e servizi; poiché il mancato adempimento da parte dell’acquirente/compratore 
dell’impegno assunto, provoca una più o meno significativa contrazione degli 
incassi con conseguente riduzione degli utili.  
 
I principali strumenti per la copertura del rischio commerciale sono: 
 
1) Factoring pro-soluto 
2) Crediti documentari 
3) Assicurazione crediti 
 
1) Il factoring è il contratto per mezzo del quale un soggetto, detto factor, 
acquista da un'impresa, che accorda dilazioni di pagamento alla sua clientela, 
la globalità o una parte dei suoi crediti commerciali. La fattorizzazione dei 
crediti può avvenire con due diverse modalità; quella di nostro interesse è il 
factoring pro-soluto, ossia quando il factor acquista i crediti in via definitiva, 
cioè senza diritto di rivalsa in caso di inadempimento del debitore. Il factor, 
dunque, si assume il rischio di insolvenza dei crediti ceduti ed in caso di 
inadempimento di quest’ultimi non potrà richiedere la restituzione degli 
anticipi versati al cliente
4
. Il factor, che può essere sia la banca che una 
società di factoring specializzata, può svolgere, inoltre, un servizio gestionale 
(che si concretizza nella contabilizzazione dei crediti, invio di solleciti, 
eventuale recupero coattivo dei crediti, ecc.); un servizio finanziario (che si 
concretizza nella opportunità di smobilizzare anticipatamente i crediti) ed 
inoltre un servizio di garanzia quando il factoring è pro-soluto. 
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 Diversamente l’aspetto principale dell’operazione di cessione pro-solvendo è riferita alla mancanza di 
garanzia di buon fine del credito. Infatti qualora il cliente non dovesse adempiere al pagamento, 
nonostante tutte le azioni esperite dal factor, lo stesso retrocederà al cedente la titolarità di quel credito, 
richiedendo la restituzione dell’importo anticipato.  
Club SolviNet, Professione Credit Manager. Metodi e supporti per la gestione del credito commerciale, 
IPSOA, Milano, 2003.     
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2)  Il credito documentario è una delle forme in cui si realizzano i crediti di 
firma, operazioni fiduciarie con le quali la banca si impegna, per conto del 
richiedente, ad assumere un impegno di pagamento nei confronti del 
beneficiario o a garantire l’adempimento di una obbligazione altrui. Un 
credito documentario è un impegno inderogabile assunto dalla banca 
emittente, su istruzioni di un suo cliente (compratore ordinante) a favore di un 
terzo (venditore beneficiario), di onorare una presentazione di documenti 
conformi ai termini ed alle condizioni stabilite nel credito, per il regolamento 
dell’importo della fornitura e/o prestazione. Il credito documentario può 
essere: 
 
 Import: il cliente importatore, attraverso la presentazione della 
richiesta di credito documentario, ne richiede l’apertura, autorizzando 
da subito l’addebito sul suo c/c della somma che deriva dall’utilizzo 
dello stesso ed, inoltre, costituisce in pegno merci e documenti 
rappresentativi di merce, a garanzia dell’esposizione della banca; 
 Export: il cliente esportatore riceve dalla propria banca la notifica 
dell’apertura del credito documentario emesso dalla banca 
dell’importatore. Nel caso in cui, su autorizzazione o richiesta della 
banca emittente, venga aggiunta la conferma, a sua discrezione, da 
parte di altra banca, tale conferma costituisce un impegno inderogabile 
della banca confermante, che si aggiunge a quello della banca 
emittente, di onorare a vista o a scadenza la presentazione , sempre a 
condizione che i documenti prescritti siano presentati e vengano 




3) L'assicurazione dei crediti commerciali è un servizio svolto da compagnie 
assicurative specializzate, generalmente monoramo, e si basa sulla 
valutazione preventiva degli acquirenti a cura dell'assicuratore. Riguarda la 
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copertura del rischio di perdita definitiva, originato da insolvenza e/o di 
mancato pagamento di crediti commerciali a breve termine, sorti nei confronti 
di operatori economici, a seguito di contratto di fornitura o prestazione di 
servizi. Il contratto è stipulato dal fornitore nel proprio interesse, a differenza 
di ciò che accade con le cauzioni, e prevede uno scoperto obbligatorio
6
. A 
differenza delle polizze assicurative di altri rami, la stipula del contratto non 
rende automatica la copertura; è necessario che il fornitore avanzi formale 





Per quanto riguarda, invece, la componente del rischio paese è da intendersi il 
rischio di mancato pagamento del corrispettivo in un contratto commerciale o di 
esecuzione di un accordo per effetto di disposizioni, norme e leggi messe in atto 
dallo Stato sovrano; o di mancato trasferimento in valuta convertibile del 
corrispettivo o dei capitali e dei redditi prodotti, relativi ad un’operazione di 
investimento/disinvestimento. Tale tipologia di rischio può, infatti, essere 
considerata in riferimento del rischio sovrano, da un lato, e del rischio di 
trasferibilità valutaria dall’altro. Il rischio paese è rappresentato da una serie di 
eventi conseguenti all’esercizio del potere politico, i quali, modificando le 
modalità di pagamento dei debiti o limitando il rimpatrio di capitali esteri, 
provocano gli stessi effetti di insolvenza o inadempimento, previsti dal rischio 
commerciale. Tuttavia, la sua valutazione risulta di maggiore complessità, poiché 
si fonda su una serie di parametri contenenti giudizi di merito, e 
indipendentemente dal tipo di approccio al rischio, l’attenzione è riposta alla 
puntualità dei pagamenti, ai rischi politico-catastrofici, all’eventuale sospensione 
della convertibilità della moneta locale, a cui si aggiungono la problematica della 
eventuale revoca della commessa e dell’indebita escussione delle garanzie e la 
litigiosità del cliente relativamente al rilascio dei documenti attestanti il 
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 Con il c.d. scoperto obbligatorio l’assicurato si obbliga a conservare a proprio carico una percentuale del 
rischio.  
DONATI A., VOLPE G., Manuale di diritto delle assicurazioni, Giuffrè Editore, Milano, 2009. 
7




superamento delle tappe contrattuali. Fra i principali e maggiormente diffusi 
metodi di valutazione del rischio paese vi è, certamente, l’analisi 
macroeconomica degli indicatori di benessere, crescita, sviluppo, liquidità e 
insolvenza. È interessante evidenziare che il rischio paese non può essere 
valutato solo ed esclusivamente sulla base di parametri economici e finanziari, 
ma anche con riferimento all’importanza geopolitica e militare del paese oggetto 
di valutazione, agli eventuali legami finanziari con i paesi ad economia avanzata 
e alla sua posizione strategica nel contesto internazionale
8
. L’analisi degli 
indicatori prima citati e la loro combinazione in un modello quali-quantitativo, 
insieme a variabili politiche, conducono, tipicamente, alla formulazione di un 
rating paese; sulla falsa riga di quelli formulati dalle principali società che 
assegnano ai paesi e alle emissioni sovrane dei paesi un indicatore del merito di 
credito. Tra le forme più consolidate di reporting sugli scenari internazionali, vi 
sono, per esempio le cosiddette schede-paese, che contengono dati e valutazioni 
sulla struttura produttiva di ciascuna nazione. Ciò proprio perché tutte le 
operazioni con l’estero, oltre ai rischi di natura finanziaria, dovuta 
all’oscillazione dei cambi e agli oneri connessi con il trasferimento dei fondi, 
sono esposte anche a quel rischio dovuto a numerose circostanze di carattere 
politico ed economico, che può concretarsi in discriminazioni contro lo Stato 
creditore ed investitore e, talvolta, nel disconoscimento dei debiti verso l’estero. 
Nell’analisi del rischio paese risulta indispensabile confrontare il giudizio di più 
parti; come per esempio quello delle banche internazionali, delle agenzie di 
rating internazionali, della stampa specializzata e delle organizzazioni creditizie a 
carattere sovranazionale come il Fondo Monetario Internazionale.  
Gli strumenti a disposizione delle banche e delle imprese per la copertura del 
rischio paese sono molteplici. Secondo il Servizio Studi e Ricerche di Banca 
Intesa Sanpaolo, quelli che paiono i più promettenti in termini di efficacia, sia per 
                                                             
8Ciò conferma l’insegnamento edotto dalla storia delle crisi finanziarie internazionali, riguardo l’esistenza 
di uno stretto legame tra il rischio paese e lo scenario internazionale, i cui esiti sono molto diversificati in 
ragione del diverso apporto che i vari paesi hanno ricevuto dalla comunità finanziaria internazionale. 
RIZZI L., MEIANI A., Op. Cit., in “Amministrazione e finanza”, 5/2012.  
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1) Credit default swaps (CDS) 
2) B-Loans delle Istituzioni multilaterali  
3) Cross-border future flows securitization (CFFS) 
 
1) I CDS sono uno strumento finanziario relativamente recente che può essere 
assimilato ad una sorta di assicurazione. L’acquirente di un CDS, infatti, si 
impegna a pagare un premio, tipicamente semestrale, al venditore del CDS 
che, in cambio, se si verifica un evento di default (credit event), si impegna a 
ritirare i titoli obbligazionari soggetti al default pagandoli al loro valore 
facciale. Come i titoli obbligazionari sovrani, che ne costituiscono il 
sottostante, anche i CDS vengono quotati in termini di spread su un tasso 
considerato privo di rischio, quindi anche il differenziale di tasso espresso dal 
mercato dei CDS può essere utilizzato come un indicatore di rischio sovrano 
che i mercati assegnano ai vari prenditori. Benché i CDS costituiscano, per la 
loro natura di strumento finanziario, un efficace e flessibile mezzo per 
realizzare coperture da rischi su varie scadenze, tuttavia occorre notare come 
nei periodi di stress di mercato, cioè quei momenti in cui la copertura dal 





2) Di natura molto diversa, perché di tipo commerciale e non puramente 
finanziaria, sono i B-Loans. Con questo strumento l’Istituzione multilaterale, 
che opera come lender of record, sindaca prestiti a medio-lungo termine che, 
in parte, finanzia essa stessa e che servono a realizzare grandi opere mirate a 
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 Servizio Studi e Ricerche Banca Intesa Sanpaolo, Il rischio paese: metodi di valutazione e di 
mitigazione per banche e imprese, Settembre 2003. 
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 Questo è stato il caso, ad esempio dei CDS sul rischio sovrano Argentina che, molto liquidi e molto 
scambiati fino al terzo trimestre del 1999, hanno visto progressivamente ridursi i volumi scambiati che 
sono del tutto scomparsi all’inizio del secondo trimestre del 2001, proprio quando la crisi del paese si 




favorire lo sviluppo economico dei paesi emergenti. A mano a mano che il 
debito viene onorato, l’Istituzione provvede, pro rata, a ripagare le banche che 
partecipano al sindacato; la cui controparte non è l’Istituzione Multilaterale, 
che tipicamente ha un rating AAA, ma il paese o l’entità giuridica che si è 
indebitata. Infine, ciò che contribuisce a fare dei B-Loans un prodotto 
estremamente interessante per le banche, è la loro “commerciabilità”; grazie 
all’ esistenza di una sorta di mercato secondario11, anche se probabilmente 
non ancora molto liquido, che consente alle banche partecipanti di gestire più 
attivamente il proprio portafoglio di crediti a medio-lungo termine verso 
prenditori di paesi emergenti. 
 
 
3) I CFFS costituiscono uno strumento molto utile per quelle imprese che, pur 
caratterizzate da una solida competitività internazionale, riescono a 
indebitarsi sui mercati solo a costi elevati, a causa del fatto che sono 
incorporate in paesi considerati rischiosi. I CFFS, infatti, sono prodotti 
strutturati in cui al creditore viene ceduto un titolo di debito mentre, 
contemporaneamente, il prenditore si impegna a garantire che il flusso di 
ricavi derivante dalla vendita (tipicamente all’estero) di beni e/o servizi che 
produce e/o fornisce venga depositato su un conto detenuto da uno SPV 
presso un centro off-shore o, comunque, al di fuori dei confini nazionali del 
prenditore, tramite il conto off-shore su cui, quindi, non grava alcun rischio di 
trasferimento o rischio sovrano. Tuttavia, un eccessivo utilizzo di tali 
strumenti poterebbe avere effetti indesiderabili. Nel caso in cui una frazione 
crescente dei ricavi da esportazioni rimane fuori dai confini nazionali e serve 
come collaterale per prestiti concessi ad alcune grandi imprese esportatrici, vi 
è un concreto rischio di depauperare nel tempo le riserve in valuta del paese 
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 L’International Financial Corporation ha, infatti, istituito un sito web dedicato (www.ifcbloans.com) 
dove è possibile, non solo raccogliere informazioni circa le attività dell’IFC, ma dove le banche 
partecipanti possono offrire e domandare quote di B-Loans che vengono quindi trattate come 





emergente in questione, mettendo sotto pressione gli indicatori di liquidità e 
causando, potenzialmente un peggioramento del rating sovrano e quindi delle 
condizioni a cui il paese stesso può approvvigionarsi sul mercato 
internazionale del credito.  
 
Riprendendo il concetto generale del rischio di credito, la prima fase della 
gestione del rischio ha luogo quando il rischio è trasferito da una controparte 
ritenuta molto rischiosa ad un’altra che lo accetta mediante la stipulazione di una 
polizza assicurativa o che lo acquisisce ponendo in essere un’ulteriore operazione 
di smobilizzo del rischio stesso, venduto sul mercato finanziario. Dopo aver 
impostato correttamente il contratto commerciale (c.d. gestione contrattuale), 
subentra la fase successiva, costituita dal momento assicurativo e dal momento 
finanziario. 
 
 Nel primo caso è il medesimo soggetto esportatore che richiede 
direttamente l’assicurazione per tutti i pagamenti a breve non assistiti da 
un credito documentario confermato, mentre per tutti i pagamenti a medio 
termine nella forma di credito fornitore non smobilizzabili si avvale di 
una operazione di forfaiting. Le principali decisioni che il soggetto 
esportatore deve assumere riguardano la scelta della controparte 
assicurativa di cui avvalersi; e la scelta del tipo di polizza più adatta per la 
copertura del rischio che dipende dal tipo di attività esercitata 
dall’impresa esportatrice e dalla società di assicurazione prescelta; 
  Nel secondo momento, invece, la varietà delle tipologie di fornitura e 
delle condizioni di pagamento adottate dalle imprese nelle operazioni di 
esportazione vanno ad incidere sulla rischiosità del credito e sulla scelta 
dell’operazione di finanziamento necessaria. Differenti sono infatti la 
tipologia dell’acquirente, la dilazione di pagamento concessa, lo 





1.1.2. Il rischio finanziario 
 
Il continuo processo di globalizzazione dei mercati e la deregulation valutaria che 
ha interessato numerosi paesi hanno ampliato ancor più la volatilità dei cambi, 
cosicché negli assetti aziendali di maggior rilievo la gestione del rischio 
finanziaria è arrivata ad assumere una tale importanza da generare un’apposita 
funzione professionale ad essa preposta, il cosiddetto risk manager, investito 
della responsabilità di analisi, gestione e copertura tanto del rischio di cambio 
quanto del rischio di tasso di interesse, in quanto legati da comuni processi di 
analisi e da strumenti di copertura simili. 
Il rischio di cambio è comunemente identificato nella possibilità che variazioni 
dei tassi di cambio portino ad una perdita del potere d'acquisto della moneta 
detenuta e alla conseguente perdita di valore dei crediti. L’esposizione al rischio 
di cambio può derivare direttamente dalle transazioni commerciali (rischio da 
transazione) o indirettamente da strutture patrimoniali di gruppo ramificate 
all’estero attraverso una serie di bilanci espressi in valute diverse (rischio da 
traslazione). 
L’ andamento altalenante dei mercati valutari alimenta di fatto senza soluzione di 
continuità il rischio di cambio per tutti coloro (esportatori, importatori o 
chiunque altro detenga rapporti commerciali o finanziari con l’estero) che 
concludono contratti in valuta estera e con regolamento differito ponendo così in 
essere rapporti di credito o di debito verso l’estero12.  
 
Gli strumenti con cui è possibile effettuare la copertura di tale rischio (strumenti 




1) Strumenti che cambiano il segno al rischio ma non lo trasferiscono a terzi 
(strumenti «simmetrici»): 
a. Finanziamento in valuta 
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 GRAMATICA P., Economia e tecnica degli scambi internazionali,  V&P, Milano, 2002. 
13
 DALLOCCHIO M., SALVI A., Op. Cit., EGEA, Milano, 2004. 
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b. Negoziazione a termine  
c. Currency future 
d. Swap di valute  
 
2) Strumenti che trasferiscono il rischio a terzi – attraverso il pagamento di 
un premio – (strumenti «asimmetrici»):  
e. Opzioni 
 
a. Indebitandosi in valuta un esportatore realizza una posizione che a fronte di 
un’oscillazione nei cambi reagisce in maniera opposta rispetto all’operazione 
sottostante, ossia rispetto all’esportazione. In altri termini, se la divisa estera 
si indebolisce, il debito finanziario mature un utile su cambi, mentre 
l’esportazione genera una perita: i due effetti si compensano e quindi 
l’esportatore è immunizzato dal rischio di cambio. Stesso discorso vale per un 
ipotetico importatore, il quale però per coprirsi non dovrà indebitarsi in 
valuta, bensì fare un impiego finanziario in valuta.  
b. Con il ricorso alla vendita a termine (forward) l’esportatore fissa il cambio a 
cui tradurrà in euro la sua esportazione; a scadenza verrà accreditato sul conto 
corrente in euro il controvalore al cosiddetto cambio di accredito.  
c. Il currency future ricalca la logica della vendita a termine, pur 
differenziandosene per le seguenti caratteristiche: 
 È negoziato in borse specializzate; 
 È standardizzato quanto a importi, durate, oscillazioni di prezzo 
minime proprio per facilitare gli scambi in borsa; viceversa i 
precedenti strumenti possono essere ritagliati secondo le esigenze 
del cliente (strumenti over-the-counter); 
 È coperto dal rischio di credito in quanto viene versato un deposito 
cauzionale iniziale per ogni operatore e poi ogni giorno tale deposito 
viene integrato a fronte di eventuali perdite maturate sul mercato 
(cosiddetto mark-to-market giornaliero). 
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d. Lo swap di valute corrisponde ad uno scambio di depositi e produce effetti 
del tutto simili a quelli descritti per i finanziamenti in valuta. Il calcolo del 
cambio pattuito avviene come per la negoziazione a termine; è poi il 
meccanismo con cui viene assicurato questo livello all’esportatore che 
differisce rispetto alla vendita a termine. Una volta fissato il cambio a 
termine, alla scadenza si rileva il cambio sul mercato e se questo ha 
manifestato un andamento sfavorevole – per l’esportatore si è indebolito – 
allora in base al contratto di swap egli riceverà un indennizzo, mentre in caso 
contrario dovrà versarlo. 
e. Le opzioni consistono  nell’acquisto, attraverso il pagamento di un premio, 
del diritto, ma non dell’obbligo, a comprare (call option) o a vendere (put 
option) un determinato quantitativo di divisa contro altra divisa, o contro 
euro, a una data futura e ad un cambio prefissato (strike). L’utilizzo di tali 
strumenti presenta numerosi vantaggi quali la flessibilità, la libertà di 
manovra, la copertura del rischio con possibilità di guadagno illimitato, un 
ampio mercato internazionale ed il rischio limitato al premio. Tuttavia, a 
fronte di tali fattori positivi l’ uso delle opzioni presenta svantaggi che 
consistono nell’alto costo, nella presenza di un mercato relativamente limitato 
per talune divise ed, infine, in un ampio mercato gestito da poche controparti. 
  
La gestione del rischio finanziario non si limita, tuttavia, alla sola esposizione in 
cambi, ma si estende anche all’esposizione al rischio di variazione del tasso di 
interesse, le cui fluttuazioni generano incertezza sia per i datori che per i 
prenditori di fondi. Un operatore che ha contratto un prestito bancario a tasso 
variabile è sottoposto al rischio di rialzo dei tassi, che li comporterà un rincaro 
dei costi finanziari ed un aumento di cash flow. Un operatore che invece si è 
indebitato a tasso fisso godrà della certezza degli oneri finanziari del debito ma 
non potrà mai beneficiare di un movimento al ribasso dei tassi. D’altra parte chi 
concede a prestito fondi a tasso variabile deve disporsi a sopportare l’eventualità 
di un calo della redditività e di una riduzione del cash flow generati 
dall’investimento in caso di ribasso dei tassi di interesse. Riguardo alle attività a 
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tasso fisso occorre tener conto della relazione inversa esistente tra tassi di 
interesse e prezzi delle attività stesse (obbligazioni, titoli di Stato, ecc.) in base 




Il mercato finanziario mette a disposizione degli operatori vari strumenti di 
copertura (hedging) che consentono di far fronte a movimenti avversi dei tassi di 
interesse.  





1) Strumenti che cambiano il segno al rischio ma non lo trasferiscono a terzi 
(strumenti «simmetrici»): 
a. Interest rate swap (IRS) 
b. Forward rate agreement (FRA) 
c. Interest rate future 
 
2) Strumenti che trasferiscono il rischio a terzi (cosiddetti strumenti 
«asimmetrici»):  
d. Opzioni sui tassi di interesse 
 
a. L’IRS è un contratto mediante il quale due controparti convengono di 
corrispondersi reciprocamente, per un certo periodo di tempo, una serie di 
pagamenti pari agli interessi per il servizio di due strumenti finanziari accesi 
indipendentemente l’uno dall’altro. La Banca d’Italia definisce l’IRS come il 
contratto derivato con il quale le parti si impegnano a versare o a riscuotere a 
date prestabilite importi determinati in base al differenziale dei tassi di 
interesse diversi applicato alla stessa base capitale (cosiddetto nozionale). 
Detti tassi sono tipicamente un tasso fisso (per consuetudine un tasso IRS, 
                                                             
14
 GRAMATICA P., Op. Cit., V&P, Milano, 2002. 
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 DALLOCCHIO M., SALVI A., Op. Cit., EGEA, Milano, 2004. 
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ossia il tasso swap con scadenza n anni indica il tasso medio della serie di 
tassi variabili per le scadenze da 1 a n) e un tasso variabile
16
.  
b. Il FRA è un contratto su tassi di interesse in base al quale due controparti si 
impegnano a scambiare ad una data futura prestabilita un certo ammontare di 
liquidità calcolato sulla base di:  
 
 Un tasso di interesse fisso predeterminato al momento della stipula; 
 Un tasso di interesse variabile rilevato puntualmente alla data futura 
prestabilita; 
 Un ammontare nominale di riferimento. 
 
L’ammontare nominale di riferimento, che non è oggetto di trasferimento 
materiale, è l’importo sul quale verrà calcolato l’ammontare di liquidità da 
scambiare. Poiché l’ammontare di liquidità viene liquidato alla data di inizio 
del periodo di riferimento, il suo valore verrà attualizzato. Mediante la stipula 
di uno o più contratti di FRA è possibile sia proteggersi da un eventuale rialzo 
dei tassi che trasformare i tassi variabili futuri di breve e medio periodo, fino 
a 24 mesi, da incerti a certi in modo da poter pianificare meglio l’attività 
aziendale senza incognite di natura finanziaria. 
c. Per l’interest rate future valgono considerazioni analoghe a quelle effettuate 
per i currency future. La copertura si ottiene affiancando a una posizione 
sottostante un derivato che risente in ugual misura, ma segno opposto, di 
un’eventuale variazione nei tassi d’interesse.  
d. Per le opzioni vale quanto già detto per il rischio di cambio: l’acquisto di una 
call sui tassi permette di predeterminare un costo massimo della raccolta, 
mentre l’acquisto di una put consente di definire un rendimento minimo degli 
impieghi. Tuttavia, esistono delle differenze rispetto alle opzioni valutarie, in 
quanto gli strumenti finanziari che costituiscono il sottostante delle opzioni 
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 Il tasso IRS quotato sul mercato indica il tasso fisso che viene incassato (pagato) annualmente a fronte 




sui tassi hanno spesso caratteristiche di elevata standardizzazione. Per tale 
motivo le opzioni di tasso sono negoziate non solo fuori borsa (over-the-
counter option), ma anche in mercati regolamentati (traded option). Questi 
ultimi presentano caratteristiche simili alle borse in cui sono negoziati i 





























2. Il Credit Risk Management internazionale 
 
Dopo aver illustrato i concetti introduttivi relativi ai rischi dell’attività 
imprenditoriale, in particolar modo al rischio di credito e a quello finanziario, è 
possibile procedere con l’analisi della gestione operativa del rischio di credito, 
sempre nello specifico ambito nelle società operanti con l’estero (più nota come 
Credit Risk Management internazionale). Il CRM consiste in un insieme di 
principi attivi di gestione operativa del rischio di credito, concernenti la 
valutazione, il controllo e la risoluzione del rischio mediante operazioni di tipo 
assicurativo e finanziario, le quali sono facilmente comprensibili e adottabili 
all’interno della società17. L’unità Credit Risk Management ha il compito, difatti, 
di supportare gli organi di governo della società nell’individuazione e nella 
definizione delle varie politiche di gestione dei rischi di credito, derivanti 
dall’operatività con controparti di mercato per conto dei patrimoni gestiti. Questi 
rischi vengono costantemente monitorati dal CRM e sono principalmente 
rappresentati da: 
 
 Rischio di controparte: derivante dall’eventualità che la controparte 
manifesti delle difficoltà durante la vita del contratto e che ciò implichi la 
modifica delle condizioni; 
 Rischio di regolamento: derivante dall’eventualità che alla scadenza del 
contratto la controparte non adempia alla propria obbligazione.     
 
Il Credit Risk Management internazionale consiste nella gestione operativa del 
rischio di credito, cioè nella sua valutazione, controllo e risoluzione attraverso 
operazioni assicurative e finanziarie. Ogni impresa si deve collocare, nei 
confronti del rischio di credito, a seconda delle proprie attitudini, della propria 
propensione al rischio, della capacità di stare sul mercato e della conoscenza 
delle controparti; ma comunque deve definire una propria politica di gestione del 
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rischio. Anche la scelta di non effettuare coperture è una scelta, e implicitamente 
vuole dire che si è disposti a correre un rischio (che l'acquirente non paghi o che 
il paese debitore ponga in essere fatti o atti che ostacolino il regolamento della 
vendita). Il Credit Risk Management consiste appunto nella definizione di questa 
politica e delle procedure da seguire a fronte di ogni operazione con l'estero; 
politica e procedure che devono essere seguite ed osservate da ogni reparto 
interessato dell'azienda (produzione, commerciale estero, amministrazione e 
finanza). Il rischio di credito viene così gestito in alcune fasi successive, che 





1) Valutazione del rischio di credito per ciascun paese e ciascuna 
contropartita estera; 
2) Definizione della politica di gestione del rischio di credito e delle 
procedure da seguire a fronte di ogni operazione con l’estero. Politica e 
procedure che devono essere seguite ed osservate da ogni reparto 
interessato dell’azienda (produzione, commerciale estero, legale, 
amministrazione e finanza); 
3) Applicazione del CRM nei confronti della singola operazione con l’estero, 
secondo le politiche e procedure stabilite; 
4) Controllo dell’andamento dei rischi di credito con l’estero; 
5) Definizione delle procedure di sollecito, ingiunzione di pagamento e 
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2.1 Valutazione del rischio di credito per ciascun paese e ciascuna 
contropartita estera 
 
È possibile valutare il rischio di credito di una singola contropartita estera 
(rischio commerciale) in termini tradizionali, basandosi sulla raccolta di una serie 
di dati e informazioni, come ad esempio: 
 
 Precedenti esperienze di pagamento con la stessa controparte; 
 Bilanci e conti economici del debitore e dell’eventuale garante; 
 Se esistenti, quotazioni di mercato dei titoli azionari e obbligazionari 
emessi e rating attribuiti dalle varie agenzie specializzate; 
 Valutazione della posizione concorrenziale del compratore nel proprio 
mercato domestico e nei mercati internazionali, in termini di facilità di 
accesso sia ai mercati di approvvigionamento sia a quelli di vendita; 
 Disponibilità di adeguate risorse finanziarie ed umane; 
 Informazioni da società di rating commerciale (come Dun & Bradstreet, 
Lince, e altre); 
 Informazioni da altre fornitori e da fonti bancarie. 
 
La valutazione per ciò che riguarda la componente rischio paese risulta senz’altro 
più complessa; essa si basa su una serie di parametri che spesso non sono 
oggettivi, ma contengono un giudizio di merito. Inoltre, risulta impossibile 
prescindere dal tipo di operazione che si tenta di effettuare verso l’estero. 
L’approccio al rischio paese varia a seconda che ci si appresti ad una semplice 
fornitura di un bene di largo consumo, oppure, all’estremo opposto, ad 
un’esportazione di un impianto complesso o addirittura ad un investimento 
produttivo in una società estera. Queste informazioni devono essere caratterizzate 
da due requisiti fondamentali, quali la semplicità e l’immediatezza; 
successivamente tradotte in un criterio di gestione, nonché in una policy 
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aziendale. È bene ricordare che il controllo del rischio di credito nasce non 
quando il contratto è in fase di esecuzione, ma fin dalle prime fasi del dialogo 
con la controparte estera. La valutazione del rischio va quindi effettuata fin 
dall'inizio, dall'emissione del bid bond
19
, nel caso di partecipazione ad una gara, 
o dall'impostazione delle prime trattative con il cliente estero. La sua mancata 
applicazione può avere gravi conseguenze: l'azienda può trovarsi in condizioni di 
non firmare il contratto (e vedersi quindi confiscare il bid bond) o di non potervi 
dare materiale esecuzione. Un ulteriore aspetto che conferisce molta importanza 
a questa fase iniziale della negoziazione fornitore-cliente e che merita di essere 
evidenziato, è dato dal fatto che in questa fase si viene a determinare la prima 
copertura e si decide il destino del rischio di credito, il quale in funzione delle 
condizioni e dei termini di pagamento può subire una quasi totale eliminazione 
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2.2 Definizione della politica di gestione del rischio di credito 
 
A fronte di ogni operazione in territorio estero sono poste in essere delle 
procedure, volte sostanzialmente a ridurre i termini contrattuali di pagamento e 
ad omogeneizzarli con quelli dei fornitori, nonché contenere al minimo i ritardi 
negli incassi. Per realizzare l’obiettivo di una corretta gestione del rischio credito 
occorre, in primo luogo, definire in via preventiva il livello di rischio relativo a 
ciascuna operazione con l’estero e successivamente quali strumenti di pagamento 
possano esserle adattati. Innanzitutto, è necessario stabilire una differenziazione, 
a livello di rischio sovrano, fra paesi a rischio basso, intermedio ed elevato. Per i 
primi non si considerano necessarie coperture del rischio politico; per i secondi 
esse vanno valutate caso per caso; per i terzi sono indispensabili per la chiusura 
dell’operazione commerciale20. Nel caso di una società italiana che opera 
all’estero, usualmente sono presi come riferimento i rating di rischio attribuiti 
dalla SACE
21
, al livello del rischio sovrano. Lo studio del rischio paese in SACE 
parte da un presupposto fondamentale legato all’attività della società, che è 
quella di fornire copertura assicurativa agli esportatori e agli investitori italiani. 
Si fa riferimento ad una tra le definizioni più esaustive e sistematiche di rischio 
paese fornita da Meldrum (2000), secondo la quale per rischio paese “si intende 
l’insieme dei rischi che non si sostengono se si effettuano delle transazioni nel 
mercato domestico, ma che emergono nel momento in cui si effettua un 
investimento in un paese estero. Tali rischi sono maggiormente imputabili alle 
differenze di tipo politico, economico e sociale esistenti tra il paese originario 
dell’investitore ed il paese in cui viene effettuato l’investimento”22.  
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 RIZZI L., MEIANI A., Op. Cit., in “Amministrazione e finanza”, 5/2012. 
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 SACE è un gruppo assicurativo-finanziario attivo nell’export credit, nell’assicurazione del credito, 
nella protezione degli investimenti, nelle garanzie finanziarie, nelle cauzioni e nel factoring. Il Gruppo 
sostiene la crescita di oltre 25 mila imprese in più di 180 paesi, garantendo flussi di cassa più stabili e 
trasformando i rischi di insolvenza in opportunità di sviluppo. 
www.sace.it. 
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 MELDRUM D.H. (2000), Country risk and foreign direct investment ”, in Business Economics, July, 
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Il rischio paese viene suddiviso in sei elementi quali: rischio 
 
 Sovrano: capacità (o volontà) del debitore sovrano di onorare i propri 
impegni; 
 Politico: eventi di natura non economica derivanti da conflitti, mutamenti 
istituzionali e atti unilaterali dei governi; 
 Economico: fattori che influenzano la crescita quali la politica economica, 
il grado di apertura dell’economia, l’andamento delle ragioni di scambio 
del paese; 
 Trasferimento: restrizioni sui movimenti di capitali e sul rimpatrio di 
dividendi e profitti; 
 Cambio: fluttuazioni inaspettate dei tassi di cambio o transazione da un 
regime ad un altro; 
 Posizione: effetti di contagio che possono provenire da paesi vicini o con 
caratteristiche simili. 
 
Il fulcro dell’analisi di SACE si basa sui diversi effetti che, il verificarsi di uno o 
più eventi legati ai tali rischi,  può avere sull’attività economica dell’impresa, in 
particolare su fenomeni che ostacolino o rendano impossibile l’esecuzione del 
contratto o il pagamento dello stesso; impediscano i trasferimenti valutari 
necessari per i pagamenti; causino la moratoria dei pagamenti da parte di debitori 
sovrani, ovvero l’inadempimento o l’insolvenza dei debitori privati. In quanto 
assicuratori, l’analisi paese non è mirata a misurare il livello di rischio intrinseco 
di un determinato paese, quanto piuttosto a determinare le ripercussioni che tale 
rischio può avere sull’attività economica dell’investitore o dell’esportatore 
italiano, in relazione alla tipologia di operazione assicurata.  
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a. la determinazione della categoria di rischio sulla base di un modello 
sviluppato in sede OCSE; 
b. l’integrazione del rating OCSE con analisi qualitative sui rischi 
economici, politici, finanziari e operativi di ciascun paese;  
c. l’articolazione delle condizioni di assicurabilità. 
 
a. Le categorie di rischio determinate in sede OCSE esprimono una misura della 
probabilità di default del sovrano, misurando la probabilità che un 
determinato paese (in particolare il cosiddetto best buyer, generalmente 
identificabile con il debitore sovrano) non onori il servizio del debito nel 
medio-lungo termine. I paesi sono suddivisi in 8 categorie (0-7): la categoria 
0 rappresenta un rischio trascurabile e comprende tra gli altri le economie 
avanzate UE15, USA, Giappone, ma anche Singapore e Slovenia. 
All’aumentare delle categorie, il rischio diviene più significativo fino ad 
arrivare alla categoria 7 che rappresenta il rischio massimo e include ad 
esempio Argentina, Angola, Zimbabwe, Corea del Nord, Serbia. La 
classificazione dei paesi viene elaborata in ambito OCSE con la 
partecipazione di tutti gli Stati membri ed è per essi vincolante. L’importanza 
delle categorie risiede infatti non tanto nell’indicazione sintetica di rischiosità 
che rappresentano, quanto nel fatto che ad esse è legato il Minimum Premium 
Rate (MPR), ovvero il premio minimo che le Export Credit Agencies (ECA), 
come SACE, sono tenute ad applicare per il rischio sovrano a medio-lungo 
termine. La classificazione comune e i premi minimi sono stati fissati dai 
partecipanti all’accordo Consensus (l’accordo che regola le attività di credito 
all’esportazione) per evitare forme di sussidio alle economie nazionali e 
stabilire un level playing field, un punto di partenza condiviso che 
scoraggiasse la concorrenza sleale in un segmento vischioso, poco profondo e 
caratterizzato dalla mancanza di benchmark quale il mercato a medio-lungo 
termine. I MPR quindi non si applicano né alle operazioni a breve termine né 
ai paesi di categoria 0, in quanto per questo tipo di transazioni è presente 
un’ampia scelta di strumenti di finanziamento alternativi che assicurano la 
27 
 
concorrenza. È importante sottolineare che le ECA possono adottare criteri di 
classificazione dei paesi diversi da quello OCSE (ad esempio utilizzando un 
numero diverso di categorie o assegnando rating). Tuttavia, esse sono 
comunque tenute ad applicare il premio minimo legato alla categoria OCSE 
assegnata a quel paese per la copertura del rischio sovrano a medio-lungo 
termine. Il processo si articola in due fasi: l’approccio quantitativo mediante 
l’applicazione di un modello statistico e l’aggiustamento qualitativo. Il 
CRAM (Country Risk Assessment Model) è il modello che costituisce il punto 
di partenza della classificazione ed è stato elaborato congiuntamente dagli 
esperti delle ECA per tenere conto delle peculiarità dell’attività assicurativa. 
Il CRAM, infatti, include sia indicatori economico-finanziari analoghi a quelli 
considerati dai principali istituti di ricerca internazionali e dalle agenzie di 
rating, ma si distingue in quanto considera direttamente l’esperienza di 
pagamento delle ECA. Di conseguenza, anche in presenza di una situazione 
economica stabile, un’esperienza di pagamento negativa (nella forma di 
posizioni indennitarie pregresse) porterà a una penalizzazione del paese in 
termini di categoria di rischio, in quanto i mancati pagamenti rappresentano 
una proxy della (scarsa) volontà del debitore di far fronte alle proprie 
obbligazioni. Il rating SACE, basandosi sul CRAM OCSE, non è altro che 
una media ponderata tra la categoria OCSE e gli score relativi al rischio 
politico, economico, bancario e operativo. Per tali rischi, i rating si dividono 
nelle tre categorie di rischio basso, medio ed elevato, ognuna delle quali si 












LOW   MEDIUM  HIGH 
L1 L2 L3 M1 M2 M3 H1 H2 H3 
 
  Outlook positivo/negativo 
La scala va da L1 (rischio minimo) a H3 (rischio massimo).                  
Fonte: SACE Training & Advisory  
 
Per ottenere il rating che SACE attribuisce ai vari paesi con riferimento al 
country risk, si procede alla ponderazione delle valutazioni attribuite ai vari 
fattori che compongono i rischi. In seguito verranno stabilite, con analoghi 
criteri (rischio basso, intermedio ed elevato) tre categorie, all’interno delle 
precedenti, relative al rischio commerciale con la singola contropartita. Infine 
si passa a definire, per ciascuna delle 9 categorie così determinate, quali siano 
gli strumenti di pagamento e di copertura del rischio di credito più opportuni 
per il regolamento del prezzo di compravendita, a seconda delle scadenze 
(breve termine fino a 24 mesi meno un giorno, medio termine da 24 mesi in 
su).  
b. La procedura di aggiustamento qualitativo ha lo scopo di considerare tutti i 
fattori non inclusi nel modello – in quanto non quantificabili – che possono 
avere ripercussioni sul profilo di rischio del paese. Tra di essi sono importanti 
in primo luogo la situazione politica, nello specifico la struttura istituzionale, 
il livello di democrazia e di rappresentanza delle forze di opposizione e la 
presenza di conflitti interni o nelle aree confinanti. Inoltre, viene valutato il 
quadro legale e operativo, legato all’adeguatezza e all’indipendenza del 
sistema legale, al livello della burocrazia e della corruzione, all’apertura e 
all’atteggiamento nei confronti degli investitori esteri. Un altro aspetto è 
connesso al contesto sociale, alla disoccupazione, alla presenza di tensioni o 
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rivendicazioni da parte di minoranze etniche o religiose. Infine, viene posto 
l’accento sulla coerenza delle strategie del governo, in particolare sulla 
sostenibilità della politica economica. Altri fattori non inclusi nel modello che 
possono essere oggetto di discussione in sede di aggiustamento qualitativo 
riguardano la struttura del sistema bancario e finanziario, la sua stabilità e 
redditività, nonché l’adeguatezza della supervisione da parte delle autorità di 
vigilanza e l’efficacia nell’evitare fenomeni di contagio in caso di crisi 
finanziaria. In generale l’aggiustamento in positivo (upgrading) rispetto al 
risultato del modello è limitato ad una sola categoria, mentre il downgrading 
è potenzialmente illimitato. Nell’ambito della procedura utilizzata da SACE 
le informazioni contenute nel rating derivante dal processo descritto sono 
integrate da una valutazione qualitativa del livello di rischio (alto, medio, 
basso) e dell’outlook dello stesso (positivo, stabile, negativo) per ciascuno 
delle seguenti dimensioni del rischio paese:  
 
 Economica;  
 Politica (nelle sue dimensioni di rischio esproprio, trasferimento e 
violenza);  
 Finanziaria;  
 Operativa.  
 
Sulla base di queste valutazioni viene definito un profilo di rischio sintetico 
che combina livello e outlook dei rischi. Questo indicatore sintetico è 
utilizzato nella valutazione dell’affidabilità del paese accanto a ciascun 
indicatore settoriale che possa essere di particolare rilievo (ad esempio 
l’indicatore di rischio politico in un paese a forte conflittualità). Il mutato 
contesto economico e, di conseguenza, le diverse esigenze delle imprese 
esportatrici e degli investitori hanno indotto SACE a modificare il proprio 
sistema di rating. SACE ha rielaborato la Mappa dei Rischi 2012 utilizzando 
un nuovo sistema di rating studiato per tenere in considerazione le 
mutate  condizioni economico-finanziarie e permettere alle imprese, PMI in 
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primis, di analizzare in maniera più realistica e funzionale i rischi dei Paesi 
nei quali hanno intenzione di investire nei mercati esteri. I cambiamenti più 
importanti riguardano la sostituzione del rating singolo con otto rating 
focalizzati su differenti profili ed il cambiamento della base di rating che 
verrà espresso in centesimi. La nuova Mappa, infine, consente una 
misurazione del rischio paese più accurata, grazie all’ampliamento della scala 
di rating da 1 a 100 rispetto a quella utilizzata in precedenza (da 1 a 9)
24
. 
Tutto ciò al fine di dare una risposta più puntuale alle preoccupazioni delle 
imprese esportatrici e agli investitori; dare loro modo di valutare, secondo le 
proprie differenti esigenze, come potrebbe andare il proprio business in 
determinate realtà economiche a livello mondiale
25
. I nuovi rating 
riguarderanno i seguenti tre macro ambiti: 
 
 Mancato pagamento; 
 Instabilità normativa; 
 Violenza politica. 
 
Il  rischio di mancato pagamento sarà analizzato con i rating relativi al rischio 
sovrano, bancario, delle grandi imprese e delle Pmi; i rischi di instabilità 
normativa sono legati ai rischi di esproprio, di violazioni contrattuali e di 
conversione e trasferimento valutario; infine il rischio di violenza politica è 
espresso attraverso un unico rating. 
c. Le condizioni di assicurabilità indicano l’atteggiamento assicurativo di 
SACE verso ciascun paese, cioè i termini ai quali SACE è disposta ad operare 
in un determinato mercato. Se da un lato le categorie sono fissate in ambito 
OCSE e sono comuni a tutti i membri, nella scelta delle condizioni di 
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 Low risk da 0 a 30; Medium risk da 31 a 70; High risk da 71 a 100. www.sace.it.  
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 Tutti elementi e criteri a misura d’impresa che messi insieme permettono a SACE di stilare una 
fotografia fedele dello scenario economico e politico mondiale; una mappa del rischio Paese che gli utenti 




assicurabilità vi è completa libertà e non vi sono particolari vincoli, al di fuori 
di eventuali provvedimenti a livello internazionale che vietino gli scambi 
commerciali con un paese, quali ad esempio un embargo da parte delle 
Nazioni Unite. Ogni ECA può quindi definire e calibrare il proprio 
atteggiamento assicurativo in base all’esperienza di pagamento, alle strategie 
di penetrazione commerciale e all’importanza di determinati mercati di 
sbocco. Per quanto riguarda la definizione delle condizioni di assicurabilità di 
SACE, la valutazione dei rischi si basa su un’analisi quantitativa analoga a 
quella sviluppata in sede OCSE, a cui si associa un approfondimento 
qualitativo volto a evidenziare particolari aspetti di rischiosità dal punto di 
vista politico, economico, bancario, legale e operativo. In base ai risultati 
dello studio del rischio paese, le tipologie di atteggiamento assicurativo sono 
le seguenti:  
 
 Apertura; 
 Apertura con restrizioni; 
 Chiusura.  
 
L’apertura riguarda i paesi industrializzati e alcuni paesi emergenti che non 
presentano aspetti di rischiosità particolarmente rilevanti (ad esempio Cina, 
Russia, Emirati Arabi Uniti). In questo caso l’accento si sposta sull’analisi 
delle controparti; tuttavia, anche in assenza di restrizioni le operazioni 
vengono valutate singolarmente e, qualora il merito di credito delle 
controparti fosse ritenuto inadeguato, possono essere applicate restrizioni 
particolari correlate al singolo progetto (ad esempio richiedendo particolari 
garanzie o riducendo la percentuale di copertura assicurativa). L’apertura con 
restrizioni comprende paesi ai quali sono associate cautele legate alla 
situazione politica o economica (ad esempio Iran, Argentina, Venezuela). Le 
restrizioni includono le limitazioni per controparte, importi, durate e 
percentuale di copertura. Nel primo caso si pongono dei limiti all’attività in 
relazione alla natura del debitore (sovrano, banca, o corporate) con le quali 
32 
 
SACE è disposta a operare. In generale il debitore sovrano è considerato il 
migliore rischio del paese e in passato l’assicurabilità delle controparti private 
era subordinata all’apertura per il rischio sovrano. Tuttavia, in caso di 
presenza di divieti all’indebitamento da parte del Fondo Monetario 
Internazionale, l’operatività con le controparti sovrane non è consentita in 
quanto SACE è tenuta al rispetto delle indicazioni OCSE in materia di 
responsible lending. Di conseguenza, ove possibile verrà esplorata la 
presenza di controparti private affidabili o verranno preferite operazioni 
strutturate. Le limitazioni di importo si concretizzano in limiti all’assunzione 
di nuovi impegni verso un determinato paese. Tali restrizioni hanno il duplice 
scopo di segnalare cautela in mercati nei quali SACE non ha esperienza o, al 
contrario, di limitare l’esposizione in paesi verso i quali la domanda 
assicurativa è molto sostenuta e la concentrazione degli impegni elevata, per 
evitare eccessivi squilibri nel portafoglio complessivo. Le restrizioni di durate 
riguardano le dilazioni massime di pagamento previste; in alcuni casi in cui 
l’esperienza verso un determinato paese sia limitata, saranno preferibili 
operazioni con profilo a breve-medio termine, per consentire di stabilire un 
track record adeguato. Infine, la riduzione della percentuale di copertura (di 
norma il 95% del valore del contratto per il rischio politico) può essere 
utilizzata come strumento di mitigazione del rischio, ma tale restrizione viene 
applicata caso per caso a singoli progetti e non a livello di paese. Per i paesi 
ad alto rischio infine è prevista la chiusura. In caso di sospensiva l’operatività 
tradizionale non è consentita; tuttavia, possono essere considerati progetti che 
presentino elementi di mitigazione del rischio paese (operazioni strutturate, 
project finance, asset-based), operazioni finanziate da altre ECA o da Banche 
Regionali di Sviluppo, nonché gli investimenti esteri. Al monitoraggio 
continuo si aggiunge un approccio ad hoc in occasione di progetti rilevanti, 
allo scopo di analizzare le prospettive di particolari settori o l’operatività di 
un determinato debitore. In quest’ottica le dinamiche del rischio paese si 
affiancano e si integrano con la valutazione delle controparti, nell’ambito 
complessivo del processo di assunzione del rischio. È questo il caso delle 
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operazioni di finanza strutturata o di project financing, che esulano 
dall’operatività più standardizzata. Tali progetti sono solitamente 
caratterizzati da un impegno finanziario molto consistente, cui si associa la 
presenza di meccanismi di mitigazione del rischio paese (ad esempio nella 
forma di escrow account
26
); considerato inoltre che il finanziamento viene 
ripagato con le entrate generate dal progetto stesso, anche il concetto di 
debitore perde il suo significato tradizionale. Di conseguenza, si rende 
necessario uno studio approfondito volto non tanto a determinare il livello di 
rischiosità generale del paese, ma ad evidenziare gli aspetti che possono 
direttamente ripercuotersi sul progetto. In particolare, verranno analizzati gli 
effetti sulla redditività dell’operazione di critic ità legate all’imposizione di 
restrizioni valutarie, alla svalutazione del cambio, all’aumento o alla 
diminuzione dei prezzi delle materie prime utilizzate o prodotte, 
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 L’escrow account è un deposito a garanzia del servizio del debito (generalmente detenuto all’estero), 
dove viene accantonata una parte delle revenues generate dal progetto. 
COLAVOLPE A., PROSPERETTI M. (a cura di), Banche, Assicurazioni e Gestori di risparmio. 
Corporate governante, vigilanza e controlli, IPSOA, Milano, 2009, pag. 815.   
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2.3 Applicazione del CRM nei confronti della singola operazione con l’estero  
 
Al fine di realizzare scambi con l’estero, le imprese, soprattutto le Pmi, 
necessitano di rivolgersi alle banche italiane per ottenere delle garanzie. Tali 
payment bonds risultano fondamentali poiché conferiscono quell’affidabilità, 
spesso richiesta dalle controparti estere, e consentono di usare o scontare 
immediatamente parte della liquidità dovuta per la transazione, in caso di assenza 
di adempimento contrattuale
27
. Nel commercio internazionale il riconoscimento 
dell'astrattezza delle garanzie contrattuali (cosiddette bonds) rappresenta un 
passaggio ineludibile affinché il bond possa adempiere la propria funzione 
precipua, e cioè quella di liberare il beneficiario garantito dall'obbligo di provare 
la mancata esecuzione dell'obbligazione principale posta in capo alla controparte. 
E' proprio in risposta a tale esigenza di certezza e celerità delle relazioni 
giuridico-economiche che sono sempre più diffuse le cd. garanzie on demand, 
vale a dire a prima richiesta, in forza delle quali un cliente straniero ha la 
certezza che, nell'ipotesi di inadempimento della controparte, un terzo, 
normalmente una banca, provvederà a pagare, su sua semplice richiesta o dietro 
presentazione dei documenti indicati in garanzia, una somma predeterminata. 
Le obbligazioni assunte da una banca in relazione ad un credito di firma 
(cosiddetti impegni di firma) possono assumere differenti forme contrattuali: 
fideiussioni, garanzie autonome, depositi cauzionali, crediti documentari, 
accettazioni bancarie, aperture di credito di sportello. Il vantaggio precipuo di 
una garanzia autonoma (comunemente detta bond) è , dunque, quello di rendere 
certo ed immediato il pagamento, proprio grazie alla sua astrattezza, sollevando il 
creditore dall'onere di provare la fondatezza delle proprie richieste.  




1) Bid bond; 
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 RIZZI L., MEIANI A., Op. Cit., in “Amministrazione e finanza”, 5/2012.  
28
 MERLO M., Il commercio estero nella piccola e media impresa. Aspetti tecnici e finanziari, 
FrancoAngeli, Milano, 2002. 
35 
 
2) Advanced payment bond; 
3) Performance bond; 
4) Retention money bond; 
5) Mantainance bond; 
6) Costums bond. 
 
1) Il cosiddetto Bid bond (garanzia d'offerta) rappresenta la garanzia richiesta da 
un ente che bandisce una gara internazionale d'appalto e che, 
corrispondentemente, chi aderisce al bando di gara presentando un'offerta, 
s'impegna a sottoscrivere in caso di aggiudicazione del contratto. Il Bid bond 
si concreta in sostanza nell'obbligo di pagare una certa somma, qualora 
l'appaltatore "ordinante" (in quanto "ordina" alla banca che funge da garante 
di effettuare il pagamento dedotto in garanzia nei confronti dell'ente che ha 
indetto la gara d'appalto) non adempia alle condizioni d'asta. Il Bid bond 
costituisce pertanto in un deterrente inteso a limitare la partecipazione alle 
gare d'appalto alle sole imprese realmente interessate. Esso accompagna di 
norma i documenti di gara, generalmente non supera il 3-4% del prezzo 
dell'opera ed ha una durata che varia dai 2 ai 6 mesi. 
 
2) L'Advanced payment bond garantisce invece al committente la restituzione 
delle somme da questi anticipate all'appaltatore per le spese d'impianto del 
cantiere o per l'approntamento delle forniture, laddove quest'ultimo non porti 
a compimento i lavori. È pari al 100% dell'importo pagato e viene di norma 
recuperato mediante una deduzione sullo stato d'avanzamento dei lavori. 
 
 
3)  Il Performance bond garantisce il committente della buona esecuzione 
dell'opera. Esso può avere ad oggetto una somma di denaro che potrà variare 
dal 5 al 10% del valore del contratto, a titolo d'indennizzo, o piuttosto 
l'obbligo di completare l'opera . Tale tipologia di garanzia dura fino 
all'esecuzione totale del contratto e non è passibile di riduzioni d'importo. 
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4) Nel caso del Retention money bond bisogna premettere che, a ciascuno stato 
di avanzamento dei lavori, il committente trattiene una parte degli importi (di 
solito il 10%) da corrispondere all'appaltatore, cautelandosi in tal modo da 
spese impreviste e relative a difetti occulti di costruzione; tali importi 
vengono poi corrisposti "a collaudo avvenuto". Laddove tuttavia queste 
somme vengano corrisposte nel corso dell'esecuzione del contratto, il 
committente dovrà garantirsi dell'eventuale restituzione delle medesime. 
 
5)  L'esigenza cui risponde invece il Mantainance bond è quella di garantire il 
committente per i difetti "non apparenti", emersi solo dopo la chiusura del 
cantiere. Esso non supera di norma il 7-10% dell'importo dell'opera e dura 
circa 1 anno, vale a dire l'intero periodo di manutenzione dell'opera. 
 
 
6) Il Costums bond garantisce, infine, il pagamento di eventuali dazi doganali 
per macchine temporaneamente importate per l'esecuzione dell'opera, 
nell'ipotesi in cui le stesse non vengano riesportate. Naturalmente la durata 
del bond in tal caso è speculare all'esecuzione dei lavori: bisogna tuttavia 
prestare attenzione a macchine con durata fisica limitata nel tempo, ed 
inferiore a quella di esecuzione del contratto principale. 
 
Analizzando la questione in una prospettiva più attuale, va però evidenziata la 
rilevanza che assume il rischio sovrano
29
, alla luce delle conseguenze del taglio 
del rating sovrano sul nostro Paese; le quali, inevitabilmente, si ripercuotono 
sugli istituti bancari, nonché su enti, stati e grandi imprese sulla base del 
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 Il rischio sovrano riflette la situazione finanziaria del paese in cui si trova la controparte e la stabilità 
della moneta da questa dovuta in relazione alle esistenti o potenziali norme valutarie. Il rischio si può 
concretare in un blocco valutario oppure in una sospensione unilaterale dei pagamenti da parte di un 
paese che si trova particolarmente indebitato o che agisce per motivi politici particolari. Il rischio sovrano 
dipende dalla stabilità politica del paese, dalla sua performance economica e dalla sua storia ed in 
particolare dalla sua puntualità nell’adempimento delle obbligazioni finanziarie internazionali.  
NASSETTI CAPUTO F., I contratti derivati finanziari, Giuffrè Editore, Milano, 2011, pag. 338.  
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principio per cui nessun gruppo può possedere un rating superiore a quello dello 
Stato di riferimento (sovereign ceiling). Ciò si verifica poiché lo Stato ha la 
priorità sulle riserve valutarie e controlla la capacità di tutte le entità domestiche 
di ottenere fondi internazionali per compensare i prestatori. Dunque, il rating 
sovrano costituisce il limite massimo che tutte le varie entità domestiche possono 
raggiungere ed influenza, inevitabilmente, le loro stime del rischio di credito. In 
particolare, uno dei modi in cui il rating sovrano influenza l'economia generale è 
quello di stabilire i tassi di interesse su vari tipi di prestiti. Poiché il punteggio di 
credito ha molto a che fare con la facilità con cui la nazione può prendere in 
prestito denaro, e quale tasso di interesse del paese deve pagare per i prestiti, esso 
ha un effetto diretto sul tasso interesse degli istituti di credito per i prestiti 
concessi all'interno di quel paese. Sulla base di quanto detto, risulta evidente 
come i recenti downgrade sulle banche abbiano determinato una sempre 
maggiore richiesta alle aziende, da parte delle controparti commerciali, di un 
rafforzamento delle garanzie. Quest’ultime sono ritenute non più sufficienti ed 
efficaci, al fine di evitare di incorrere nel rischio di chiusura dei rapporti 
commerciali o dell’aumento del costo delle garanzie; a dimostrazioni che i rating 
sono in grado di influenzare l’operatività sia di banche che di imprese operanti 
con l’estero, essendo le transazioni spesse legate ad una garanzia bancaria che 
assicura parte del valore
30
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2.4 Controllo dell’andamento dei rischi di credito con l’estero 
 
Il monitoraggio dei rischi di credito di operazioni con l’estero, si caratterizza, a 
sua volta, per due diverse fasi: 
 
 Fase storica; 
 Fase prospettica. 
 
La fase storica consiste nella misurazione dell’andamento passato dei crediti 
commerciali (controllo del portafoglio dei crediti in essere), sulla base dei dati 
contabili, conseguentemente ad una verifica, per ogni cliente e per l’insieme dei 
clienti del paese in cui opera, della puntualità dei pagamenti rispetto alle 
condizioni pattuite e della eventuale esistenza di ritardi e insoluti. Tutto ciò al 
fine di stabilire le necessarie modifiche ai massimali di credito e alle condizioni 
di pagamento. La fase prospettica del controllo dei rischi, verte invece 
sull’analisi dell’andamento futuro dei crediti commerciali, sempre sulla base di 
dati contabili, ma anche extra-contabili, nell’arco temporale di minimo un anno31. 
Il credito commerciale nasce nel momento in cui l’azienda venditrice concede al 
suo cliente una dilazione di pagamento. A tutti gli effetti il fornitore concede un 
prestito al suo cliente sostenendone il costo; rinunciando, quindi, ad una liquidità 
immediata per il perseguimento di determinati obiettivi quali la penetrazione di 
un nuovo mercato, il consolidamento di relazioni commerciali durature oppure, 
più semplicemente, perché la dilazione di pagamento è la consuetudine di quel 
settore di sbocco
32
. La gestione del capitale circolante e delle variabili che 
concorrono all’andamento dei crediti commerciali rivestono ormai un ruolo 
fondamentale nelle aziende in quanto l’equilibrio economico e finanziario 








dipende in buona parte dalla corretta gestione dei rapporti con i clienti  e con i 
fornitori. Il credito commerciale può divenire un elemento cruciale ai fini della 
creazione del valore ed anzi, per determinati settori merceologici, rappresenta la 
posta più rilevante nell’attivo di bilancio. E’ pertanto vitale per il singolo 
imprenditore attuare con la massima attenzione delle scelte che riguardano 
essenzialmente il volume delle dilazioni da concedere sia a livello complessivo 
che di singolo cliente, con la consapevolezza che queste sortiranno effetti diretti 
sul volume dei crediti ed effetti indiretti sul volume del fatturato
33
. La gestione 
del portafoglio crediti commerciali rimane, dunque, una funzione chiave in ogni 
azienda poiché l’incasso effettivo dai propri clienti rappresenta la conclusione 
fondamentale del ciclo attivo. Realizzare una policy aziendale diffusa per la 
gestione del credito significa acquisire una maggiore consapevolezza di alcuni 
fattori di rischio che possono compromettere il raggiungimento degli obiettivi di 
business e porre l'accento sullo sviluppo di adeguati controlli (pre-credit control), 
tecniche di gestione (reporting) e comportamenti organizzativi volti a mitigarne 
l'esposizione. Tutte le aziende, indipendentemente dalle dimensioni, dovrebbero 
essere consapevoli che la corretta gestione del credito commerciale è 
strategicamente fondamentale e che gestire significhi anticipare e risolvere, in 
tempo utile, le problematiche sia endogene sia esogene che possono portare 
all’insolvenza del credito. In linea di principio, la politica del credito deve 
tendere ai seguenti obiettivi:  
 
 Massimizzare le vendite  
 Minimizzare i crediti e il loro costo (costo dell’investimento, costo di 
gestione, costi per perdite).  
 
Obiettivi chiaramente in contrasto; pertanto sarà necessario scegliere il miglior 
punto di equilibrio possibile, risolvendo gli interessi opposti dell’area 
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 MANZITTI B., La gestione del rischio sul credito commerciale, in “Club Finanza d’Impresa”, 
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commerciale e di quella finanziaria. Il motivo è che la prima considera il credito 
commerciale come una  irrinunciabile leva di marketing; mentre, la seconda 
ragiona in termini di sostenibilità di rischio e costi. È necessario evidenziare 
come entrambe possano avere ragione: infatti, il credito può produrre fatturato, 
ma anche compromettere l’equilibrio finanziario; analogamente, la contrazione 
dei crediti può frenare il fatturato con conseguenze negative sulla redditività. Si 
tratta in altri termini di gestire un trade off, ovvero una situazione che non 
permette di massimizzare contemporaneamente tutti gli obiettivi. Gestire tale 
trade off è appunto il compito del Credit Manager. In particolare, egli deve:  
 
 Raccogliere le informazioni sulla clientela ed elaborarle al fine di 
assegnare i fidi;  
 Diffondere queste informazioni;  
 Tenere sotto controllo l’investimento globale nel credito;  
 Gestire i ritardi, le insolvenze e gli insoluti.  
 
Allo scopo, per svolgere un buon lavoro, è necessario monitorare 
sistematicamente (non può essere un’attività episodica e casuale) la situazione 
dei crediti, che rappresentano una notevole quota del capitale investito, peraltro 
soggetto al rischio del mancato incasso. In particolare, solo con la specifica 
attenzione ai fattori che incidono sulla loro variazione vi è la concreta possibilità 
di governare il fenomeno. Allo scopo, è necessaria la presenza di un sistema 
informativo specifico, efficace ed efficiente. In mancanza, il pericolo è quello di 
operare su dati in ritardo o fallaci, rischiando l’impossibilità di individuare le 





                                                             
34
 Ibid.  
41 
 
2.5 Definizione delle procedure di sollecito, ingiunzione di pagamento e 
recupero crediti 
 
Per quello che attiene la tutela delle imprese contro i ritardi e gli insoluti nelle 
transazioni commerciali, è prevista l’applicazione di una recente Direttiva UE 
(Direttiva 2011/7/UE)
35
, del 16 Febbraio 2011; la quale dovrà quindi essere 
recepita dagli Stati membri entro il 16 marzo 2013, andando a sostituire la 
precedente Direttiva comunitaria 2000/35/CE. Il fine è quello di supportare le 
PMI; soprattutto quelle che risultano meno attrezzate nel fronteggiare eventuali 
ritardi di pagamento dei loro clienti, specialmente in periodi di recessione. La 
seguente Direttiva ha introdotto disposizioni specifiche sui periodi di pagamento 
e sul risarcimento dei creditori per le spese sostenute, intervenendo anche sulle 
procedure di recupero dei crediti e sugli interessi di mora, nell’ottica di costruire 
“una cultura dei pagamenti rapidi” (considerando n. 12 della Direttiva). In 
particolare, si legge che “i ritardi di pagamento costituiscono una violazione 
contrattuale resa finanziariamente attraente per i debitori nella maggior parte 
degli Stati membri dai bassi livelli dei tassi degli interessi di mora applicati o 
dalla loro assenza e/o dalla lentezza delle procedure di recupero …”. La misura 
più incisiva riguarda proprio i nuovi termini di pagamento, con la previsione di 
una disciplina differenziata: 
 
 Per i pagamenti nelle transazioni commerciali tra imprese; 
 Per quelli tra pubbliche amministrazioni e imprese.  
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Nelle transazioni commerciali tra imprese, la nuova direttiva riproduce le 
disposizioni della Direttiva 2000/35/CE senza prevedere un termine di 
pagamento armonizzato nell’UE. La nuova Direttiva precisa che è auspicabile 
che i termini di pagamento pattuiti contrattualmente tra le imprese non superino 
generalmente 60 giorni e che eventuali termini più lunghi pattuiti non risultino 
gravemente iniqui per il creditore ai sensi dell’art. 7 della nuova Direttiva 
(considerando n. 13). Anche per il settore pubblico la regola generale è che il 
periodo di pagamento non può superare 30 giorni dal ricevimento della fattura, 
ma le eccezioni sono regolate in maniera più severa: in questo caso il termine 
può essere elevato a 60 giorni solo se concordato espressamente nel contratto e 
“purché sia oggettivamente giustificato dalla natura particolare del contratto o 
alcune sue caratteristiche”, dunque è richiesto un obbligo di motivazione più 
pregnante. Nelle transazioni tra imprese e pubbliche amministrazioni si prevede, 
invece, una vera e propria armonizzazione a livello europeo dei termini di 
pagamento e l’introduzione di un termine massimo di 60 giorni di calendario 
vincolante per i contratti con le pubbliche amministrazioni degli Stati membri 
(art. 4, comma 6), oltre il quale maturano gli interessi a favore delle imprese. In 
assenza di una previsione contrattuale, il termine di pagamento è invece di 30 
giorni (art. 4, comma 3). Una ulteriore ed incisiva misura contenuta nella 
Direttiva riguarda la nuova disciplina dei tassi di interesse in caso di ritardo di 
pagamento. Le imprese restano libere di determinare contrattualmente la misura 
degli interessi di mora nelle loro transazioni commerciali. Eventuali clausole o 
prassi contrattuali che ne escludano l’applicazione sarebbero tuttavia invalide, in 
quanto gravemente inique per il creditore (art. 7, comma 2). Inoltre, potrebbero 
essere dichiarate gravemente inique (e dunque invalide) le clausole o le prassi 
che si discostino dall’applicazione dei tassi legali di interessi di mora senza un 
motivo obiettivo a favore del debitore (art. 7, comma 1, lett. c). È inoltre previsto 
che gli interessi di mora scattino in maniera automatica, senza che sia necessario 
un sollecito da parte del creditore, quando questo ha adempiuto agli obblighi 
contrattuali e di legge e quando non ha ricevuto l’importo dovuto nei termini per 
causa imputabile al debitore. Gli interessi, inoltre, sono dovuti dal giorno 
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successivo alla data di scadenza del termine di pagamento sia nel caso di 
transazioni tra imprese sia nel caso di transazioni tra imprese e pubbliche 
amministrazioni. Per quanto concerne il quantum, la Direttiva prevede che il 
tasso di interesse da applicare ai pagamenti tardivi sarà individuato nel tasso 
applicato dalla Banca Centrale Europea incrementato di almeno otto punti 
percentuali. In particolare, il ritardato di pagamento nelle transazioni tra imprese 
e pubbliche amministrazioni darà diritto ad un interesse legale di mora 
corrispondente al tasso d’interesse applicato dalla Banca Centrale Europea alle 
sue più recenti operazioni di rifinanziamento principali, il primo giorno 
lavorativo del semestre di riferimento, maggiorato di almeno 8 punti percentuali 
(art. 2, punto 6). Ciò, a condizione che l’impresa creditrice sia adempiente al 
contratto e il ritardo di pagamento sia imputabile alla pubblica amministrazione 
debitrice (art. 4, comma 1). Rispetto alla Direttiva 2000/35/CE, l’impresa 
creditrice ha un diritto automatico, oltre che agli interessi di mora, anche al 
risarcimento delle spese di recupero nell’importo minimo forfettario di 40 Euro, 
salvo il rimborso del maggior costo sostenuto per incarichi affidati ad avvocati o 
società di recupero crediti. Si presumono gravemente inique le prassi o gli 
accordi contrattuali che escludano il risarcimento di tali spese (art. 7, comma 3). 
La Direttiva contiene, inoltre, nuove norme improntate ad una più forte 
trasparenza: gli Stati membri e la Commissione europea dovranno difatti 
assicurare un’adeguata pubblicità dei dati sui tassi d’interesse legali di mora 
applicabili, cosicché siano più accessibili per le imprese. Analogamente, gli Stati 
membri dovranno incoraggiare una cultura di pagamento rapido, anche mediante 
la redazione di codici di prontezza dei pagamenti e la pubblicazione di elenchi di 
buoni pagatori (considerando n. 30). La direttiva in esame, inoltre, confermando 
quanto stabilito nella precedente, prevede che all’interno dell’UE i creditori 
possano far valere la clausola di riserva di proprietà
36
, da essi pattuita 
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 Nella vendita a rate e non, con riserva di proprietà, il compratore acquista la proprietà della cosa solo 
con il pagamento dell'ultima rata di prezzo, ma assume i rischi dal momento della consegna (art. 1523 
c.c.).  
BIANCHI G., Il contratto di vendita. Fattispecie e profili applicativi, UTET, Torino, 2009. 
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contrattualmente prima della consegna dei beni; purché la stessa sia valida ai 
sensi delle disposizioni nazionali applicabili secondo il diritto internazionale 
privato (art. 9). Infine, in aggiunta agli strumenti comunitari di tutela per il 
recupero del credito (in particolare, Regolamento CE n. 1896/2006 sul 
procedimento europeo di ingiunzione di pagamento), ogni Stato membro deve 
assicurare una procedura nazionale accelerata che permetta al creditore di 
ottenere un titolo esecutivo di norma entro 90 giorni dalla presentazione del 
ricorso o della domanda, qualora non siano contestati il credito o gli aspetti 
procedurali (art. 10). Nel nostro Paese, il creditore può già ottenere dal giudice, 
entro 30 giorni dal deposito del ricorso, un decreto ingiuntivo per le somme in 
esso indicate (se liquide e supportate da prova scritta). In generale, il decreto 
ingiuntivo è reso esecutivo decorsi 40 giorni dalla notifica senza che il debitore si 
sia opposto. La procedura italiana dovrebbe essere dunque già rispondente a 
quanto richiesto a livello comunitario dalla nuova direttiva. È importante 
sottolineare che tali strumenti acceleratori introdotti dalla Direttiva hanno un 
ambito applicativo piuttosto ampio. Si estendono, infatti, a “tutte le transazioni 
commerciali a prescindere dal fatto che siano effettuate tra imprese pubbliche o 
private ovvero tra imprese e amministrazioni pubbliche … anche tutte le 
transazioni commerciali tra gli appaltatori principali e i loro fornitori e 
subappaltatori”. Inoltre, sono state espressamente inclusi anche i pagamenti a 
fronte della progettazione, dell’esecuzione di opere ed edifici pubblici, nonché 
per lavori di ingegneria civile (anche se il condizionale che si legge nel testo 
della Direttiva lascia intendere che si tratta di una prescrizione di carattere 
facoltativo). Di contro viene rimessa alla potestà degli Stati la facoltà di 
escludere dall’ambito applicativo le transazioni con i consumatori, gli interessi 
relativi ai pagamenti per assegni, titoli di credito o risarcimento danni e i debiti 
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3. Strumenti finanziari e assicurativi per la gestione del rischio di credito 
 
Per un’efficace gestione del rischio di credito, gli operatori del commercio 
internazionale dispongono di una serie di strumenti finanziari e assicurativi, la 
cui scelta dipende da molteplici fattori legati al settore economico di 
appartenenza, alla forza contrattuale, alla propensione al rischio e all’importo 
della transazione. L’ impresa esportatrice difatti sceglierà, tra le molteplici 
soluzioni, secondo l’entità ed il tipo di merce esportata, il Paese importatore, la 
qualità delle garanzie offerte, le condizioni di pagamento unitamente alle altre 
clausole del contratto di compravendita, la sussistenza e la praticabilità degli 
interventi agevolativi nazionali ed internazionali; la stessa dimensione 
dell’impresa nazionale che esporta riveste un ruolo non secondario nella scelta 
dello strumento e della forma del finanziamento o della tecnica dell’intervento 
finanziario
38
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 PAOLUCCI S., L’internazionalizzazione dell’impresa italiana: finanziamenti e strumenti nel sistema 
europeo-nazionale, Giappichelli, Torino, 2002, pag. 5.  
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[1] Copre un adempimento del venditore. 
[2] Coprono viceversa gli inadempimenti del compratore. 
[3] Nel medio/lungo termine tali strumenti finanziari consentono al venditore di 
annullare i rischi di credito e di smobilizzare il credito relativo consentendo al 
compratore di regolare la fornitura nel tempo nel rispetto del cash flow relativo al 
bene di investimento acquistato. Ciò nonostante costituiscono degli strumenti 
spesso poco graditi ai compratori poiché impongono affidamenti bancari 
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 RIZZI L., MEIANI A., Op. Cit., in “Amministrazione e finanza”, 5/2012, pag. 79. 
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all’acquirente, per cui è più opportuno ricorrere a strumenti assicurativi capaci di 
offrire soluzioni più vicine e rispondenti alle esigenze degli operatori.  
[4] Si rivolge alle aziende italiane che realizzano esportazioni di merci, 
prestazioni di servizi, studi di progettazioni con l’estero, concedendo dilazioni di 
pagamento di breve e medio/lungo-termine.   
[5] È in realtà uno strumento che si colloca a metà tra strumento finanziario e 
assicurativo, poiché il compratore evita l’affidamento bancario e ottiene la 
dilazione, mentre il venditore ottiene l’immediato pagamento.  
 
La gestione ed eliminazione del rischio di credito nell’ambito del Credit Risk 
Management può consistere in un’unica operazione di acquisto del credito o in 
una concessione diretta da parte di una banca. In particolare, nel primo caso 
l’acquisto del credito può essere realizzato con un’operazione di forfaiting o 
smobilizzo pro-soluto di un credito fornitore all’esportazione, vale a dire con 
l’acquisto di un credito di medio termine, espresso nella forma di titoli di credito 
cambiari, derivante dall’esportazione di beni o dalla prestazione di servizi, senza 
possibilità di rivalsa da parte dell’istituto cessionario, nei confronti di ogni 
precedente titolare cedente il credito (pro-soluto). A fronte dei titoli di credito 
acquistati, l’acquirente poi, in veste di forfaiter o banca italiana o internazionale, 
paga all’esportatore un netto ricavo di sconto, il che comporta la conseguente e 
totale estraneità dell’esportatore alla sorte degli effetti, senza possibilità di alcuna 
rivalsa nei suoi confronti, anche nel caso in cui non venissero onorati a scadenza. 
Riguardo all’eventualità di una concessione diretta del credito da parte di una 
banca, questa può invece aver luogo, a seconda che riguardi il breve o il medio 
termine, o con la conferma di un credito documentario, oppure con un credito 
acquirente. Il credito documentario è lo strumento che offre le maggiori garanzie 
in assoluto sia per il venditore, che richiede una garanzia da parte di terzi 
affinché il suo credito venga onorato entro le scadenze pattuite nel contratto di 
compravendita, al fine di ridurre il rischio di controparte a livelli per lui gestibili; 
sia per il compratore, il cui interesse principale è di evitare il pagamento della 
merce prima della sua spedizione e di avere la sicurezza di ricevere nei tempi e 
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nei modi concordati contrattualmente la merce ordinata. Tali garanzie sono 
fornite in virtù del fatto che l’impegno ad effettuare il pagamento contro 
prestazione da parte del venditore di determinati documenti e nel rispetto di 
ulteriori condizioni previste nel credito documentario stesso, è assunto da una 
banca (issuing bank). Il credito acquirente o buyer’s credit, è invece un 
finanziamento concesso, da banche singole o riunite in un pool, ad un 
importatore di un paese estero o ad una banca che interviene per suo conto o tale 
finanziamento è destinato al pagamento di importanti forniture italiane di 
macchinari, impianti, servizi connessi o esecuzione di lavori verso committenti di 
paesi esteri, pertanto abitualmente è effettuato solo quando l’importo o la 
particolarità dell’operazione commerciale non consentono l’utilizzo di un credito 
fornitore. Qualora ciò non fosse possibile ed una banca non fosse disponibile ad 
acquistare il credito o a concederlo direttamente perché ritiene il debitore o il 
garante troppo rischiosi per un’operazione di finanziamento bancario, si 
prospetta il tentativo di coprire nel breve periodo il rischio con una polizza 
assicurativa (ad esempio le polizze offerte da SACE), con conseguente 
smobilizzo del credito, in quanto coperto dall’assicurazione che ne migliora il 
profilo di rischio. L’enfasi posta sul necessario smobilizzo è giustificata dal fatto 
che la semplice copertura assicurativa del credito si limita alla risoluzione della 
sola esigenza di eliminare il rischio di credito sull’acquirente e sul garante e non 
anche quella relativa al finanziamento della commessa, se non in seguito allo 
smobilizzo pro-solvendo dei titoli di credito che rinvengono dallo stesso 
creditore fornitore e sono coperti da un’assicurazione. Ciò, tuttavia, non 
costituisce una risoluzione di tutti i problemi, in quanto, nel caso in questione, 
l’esportatore ottiene il finanziamento con l’utilizzo di linee di credito a medio 
termine; il credito, poi, essendo stato ceduto pro-solvendo, rimane nell’attivo di 
bilancio dell’esportatore fino alle scadenze degli effetti, le quali comportato il 
permanere della possibilità di un’azione di regresso da parte della banca 
finanziatrice che avrebbe la possibilità di rivalersi sui diritti della polizza 
assicurativa e sull’esportatore, qualora si verificasse un’insolvenza dei debitori 
cambiari. Ed è a questo punto dunque che si prospetta la sola soluzione dello 
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smobilizzo pro-soluto del credito volturando la polizza assicurativa a favore della 
banca che ha fornito la copertura, in quanto consente proprio l’eliminazione, 
attraverso la sua liquidazione a pronti, del rischio di credito dal bilancio, di pulire 
























3.1 Strumenti finanziari  
 
Le principali caratteristiche degli strumenti finanziari, a disposizione degli 
operatori di commercio internazionale per la gestione critica ed efficace del 
rischio di credito, sono le seguenti: 
 
 Trasferimento del rischio di credito ad una banca; 
 Copertura del rischio di credito al 100%; 
 Utilizzo su singole operazioni; 
 Strumenti autonomi; 
 Cliente affidato. 
 
Nel breve termine: 
 Lettera di credito; 
 Garanzie bancarie. 
 
La lettera di credito è un ordine dato in forma epistolare da una banca ad uno o 
più suoi corrispondenti (generalmente esteri) affinché siano messi a disposizione 
della persona indicata, fondi fino ad un determinato limite. Per ottenere il rilascio 
della lettera di credito (o credenziale), il richiedente che non sia correntista, può 
depositare presso la banca, in c/c infruttifero o in c/c speciale fruttante a tasso 
minimo, l’equivalente dell’importo per cui la lettera sarà utilizzabile, o può 
depositare presso la banca titoli a garanzia; ove il richiedente si correntista, può 
vincolare presso la banca una parte dei fondi che egli ha disponibili, 
consentendone il trasferimento in c/c speciale. Se nessun deposito è fatto o 
nessuna garanzia è costituita, il rilascio della credenziale consegue da una 
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apertura di credito allo scoperto concessa dalla banca al richiedente
41
. Dunque, 
con la lettera di credito si copre un adempimento del venditore; al contrario le 
payment guarantee vanno a coprire inadempimenti del compratore. Possiamo 
definire la garanzia bancaria come l’impegno irrevocabile assunto da una banca 
di eseguire la prestazione finanziaria qualora il terzo non assolva una determinata 
obbligazione. La garanzia bancari è un impegno autonomo indipendente dal 
contratto stipulato tra le parti, ove la banca si impegna a pagare “a prima 
richiesta” (first demand) la somma indicata, sempre che siano state adempiute le 
condizioni contenute nel testo della garanzia. Nel commercio internazionale 
vengono utilizzate quasi esclusivamente garanzie bancarie a prima richiesta
42
.       
 
Nel medio-lungo termine: 
 Forfaiting; 
 Polizza credito acquirente, anche nella struttura di crediti open. 
 
Gli strumenti finanziari nel medio-lungo termine consentono al venditore non 
solo di annullare i rischi di credito, ma anche di smobilizzare il credito relativo 
consentendo, al contempo, al compratore di regolare la fornitura nel tempo, nel 
rispetto del cash flow relativo al bene di investimento acquistato. In generale gli 
strumenti finanziari annullano completamente il rischio di credito del venditore 
(a patto, ovviamente, che la prestazione sia effettuata nei termini previsti e lo 
strumento gestito correttamente), ma impongono all’acquirente affidamenti 
bancari (per questa ragione tali strumenti sono, di solito, poco graditi ai 
compratori). Potrebbe quindi essere opportuno ricorrere agli strumenti 
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 MAGRI A. M., ZUCCOTTI G. C., Enciclopedia di direzione e consulenza aziendale, Piccin Nuova 
Libraria, Roma, 1991.  
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 LOMBARDI L., Guida pratica per l’esportatore, FrancoAngeli, Milano, 2010.  
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assicurativi che, negli ultimi tempi, offrono varie soluzioni più vicine alle 

























È un contratto largamente utilizzato da fornitori che operano all’estero per 
ottenere credito all’esportazione. Con tale accordo l’esportatore finanzia 
l’importatore, che li restituisce le tratte avallate da banche scelte con il consenso 
dell’esportatore stesso, il quale, a sua volta, monetizza detti titoli rivendendoli ad 
un istituto di forfaiting (c.d. accepting house). L’istituto di forfaiting, a copertura 
dei rischi derivanti da eventuali mancati pagamenti da parte dell’importatore, 
trattiene una percentuale determinata sull’acquisto dei titoli dall’esportatore. Con 
il termine “forfaiting” si identifica la tecnica con cui alcune finanziarie chiamate 
“forfaiter”, specializzate nella valutazione dei rischi locali (rischio Paese debitore 
e rischio banca garante) e dei rischi di mercato (rischio provvista a tasso fisso per 
il medio e lungo termine), acquistando il credito che il fornitore italiano ha nei 
confronti del proprio cliente estero, concedendo in cambio un importo in 
contanti
43. L’operazione può riguardare una parte o la totalità dei crediti 
sull’estero; in ogni caso, l’acquisto del credito è fatto “pro-soluto”, cioè senza 
rivalsa sul fornitore italiano, e viene realizzato: 
 
 In caso di cambiali, attraverso la girata sul retro del titolo e inserendo la 
clausola “without recourse”44; 
 In caso di lettera di credito, attraverso un atto di cessione “assignment”. 
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 BALDUCCI D., Formulario di tutti i contratti pubblici e privati, Edizioni FAG, Milano, 2009.  
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 Si introduce così esplicitamente una deroga alla disciplina dell’art. 19 della legge cambiaria, e, 
pertanto, il forfaiter non può esercitare l’azione di regresso nei confronti dell’esportatore. La cessione 
avviene pro-soluto e l’esportatore non assume alcun rischio supplementare riferito all’inadempimento 
dell’importatore e/o del garante.  
AMOROSINO S., ALPA G., TROIANO V., SEPE M., CONTE G., PELLEGRINI M., ANTONUCCI A. 
(a cura di), Scritti in onore di Francesco Capriglione, CEDAM, Milano, 2010.    
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Piuttosto che parlare del forfaiting come una forma di finanziamento è più giusto 
considerare il forfaiting come una vera e propria compravendita di titoli 
rappresentati, anziché da azioni o obbligazioni, da «tratte» emesse da esportatori 
italiani e accettati dai loro acquirenti esteri, ovvero da «pagherò» emessi da 
questi ultimi a favore degli esportatori italiani. Tutte le ditte esportatrici possono 
ricorrere al forfaiting senza alcuna limitazione, purché possano disporre di 
portafoglio cambiario a carico dei proprio clienti esteri con cambiali espresse in 
moneta estera facilmente reperibili sul mercato e avallate o garantite da banca 
estera accettabile per l’istituto di forfaiting. Quattro sono le parti che in genere 
intervengono nell’operazione di forfaiting e precisamente: 
 
 Ditta esportatrice (direttamente o per il tramite della sua banca che 
funge da intermediario creditizio); 
 Acquirente estero; 
 Banca estera che avalla le cambiali; 
 Istituto di forfaiting.  
 





 La promissory note identificabile con la cambiale pagherò; 
 Il bill of exchange con la cambiale tratta accettata. 
 
Il primo titolo di credito, emesso dall’importatore all’ordine all’esportatore, 
rappresenta l’impegno irrevocabile del debitore a pagare una determinata somma 
entro un certo periodo di tempo in virtù di un rapporto commerciale, escludendo 
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eventuali future contestazioni sulle clausole contrattuali, sulla qualità ed i tempi 
di consegna della merce. È il titolo più sicuro per l’esportatore e meglio accettato 
dallo scontista; non si presta a contestazioni ne necessita d’accettazione ed è 
immediatamente trasferibile ed esigibile. Anche quando le due parti contraenti 
(esportatore ed importatore) decidessero per il pagherò, non sempre è possibile 
scegliere; poiché in alcuni Paesi non è previsto per legge l’utilizzo della 
promissory note e diventa obbligatoria la tratta accettata
46
. Tale titolo di credtio , 
spiccato dall’esportatore sull’importatore, è un invito a pagare, ma il traente 
risponde sia per l’accettazione sia per il pagamento; l’eventuale esonero «dalla 
responsabilità per il pagamento» e l’esportatore rimane l’ultimo responsabile, in 
quanto emittente del titolo, anche se nello sconto pro-soluto viene esonerato dalle 
responsabilità in qualità di girante «without recourse». Entrambi i titoli, girati 
con la clausola «senza rivalsa», permettono al cedente dell’effetto (generalmente 
un esportatore) l’esonero da tutti i rischi e da ogni azione di regresso da parte dei 
terzi. I titoli possono essere scontati in via eccezionale se l’importatore è di 
primaria importanza, conosciuto in sede internazionale e notoriamente solvibile, 
senza che i crediti abbiano necessariamente una garanzia bancaria e/o 
assicurativa. Se tutti i rischi connessi all’operazione sono di pertinenza 
dell’istituto di forfaiting, dovendo il debitore principale garantire il proprio 
debito con garanzie accettabili dal forfaiter, la controparte contrattuale o 
esportatore durante le fasi della trattativa farà valutare sia la fattibilità dello 
sconto sia il relativo costo dell’intera operazione. In merito alle garanzie del 
debitore principale, la soluzione ottimale sarebbe l’apertura di credito 
irrevocabile ed incondizionata sull’intero ammontare pattuito in contratto. Solo 
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 Nella materia dei titoli di credito bisogna distinguere fra due grandi aree: da un lato quella di common 
law, dall’altro quella dei paesi di civil law che hanno aderito alle convenzioni di diritto uniforme di 
Ginevra del 1930 e del 1931 sulla cambiale e sull’assegno. I paesi che non vi hanno aderito – quali Gran 
Bretagna e Stati Uniti – applicano una disciplina giuridica diversa e fondata su principi di libertà di forma 
ed elasticità; per la profonda differenza dei principi informatori della materia nel diritto anglo-americano 
rispetto al diritto continentale e per il radicale mutamento delle abitudini e delle prassi del mondo degli 
affari che l’adesione avrebbe comportato.  
GALGANO F., Trattato di diritto civile, CEDAM, Milano, 2010. 
56 
 
in presenza d’importatori di primaria importanza internazionale e di Stati al di 
fuori di ogni rischio Paese, si possono ipotizzare soluzioni diverse prive di 
garanzie. Le garanzie abituali sono: 
 
 Avallo   
 Garanzia bancaria separata    
 
La prima unisce al vantaggio della sicurezza l’aspetto della trasferibilità del titolo 
con firma sulla cambiale dell’avallante a favore dell’importatore avallato; la 
seconda, chiamata «lettera di garanzia», è un attestato di una banca a favore 
dell’importatore che garantisce, irrevocabilmente ed incondizionatamente, il 
pagamento al beneficiario delle promissory notes o dei bills of exchange ed 
indica, interamente, i termini e le condizioni dell’impegno. La garanzia bancaria 
separata dei titoli trova maggiore diffusione perché alcune banche, 
tendenzialmente, non intendono apporre troppe garanzie su titoli che dovranno 
circolare sui mercati finanziari internazionali e/o a causa di alcuni Paesi dove 
l’avallo è poco conosciuto o totalmente sconosciuto. Le garanzie, con gli 
elementi essenziali della trasferibilità e irrevocabilità, non condizionate dal 
contratto di fornitura e a favore dell’esportatore beneficiario, del giratario o di chi 
detiene il titolo in buona fede, comportano l’intervento del garante per mancato 
pagamento del dovuto alle scadenze da parte del debitore principale. Con 
l’emissione del pagherò o tratta accettata da parte dell’importatore sussiste un 
primo impegno a pagare del debitore principale e la garanzia è data in primis dal 
patrimonio societario che dovrà soddisfare le esigenze dello scontista pro-soluto. 
Alla garanzia primaria dell’importatore si aggiunge la garanzia statale o della 
banca centrale o di una o più banche consorziate del Paese importatore: in 
presenza in presenza di Stati soggetti a «pausa di riflessione» o in sospensiva, e 
quindi ad elevato rischio Paese, la garanzia statale non può essere considerata 
valida ed in concreto viene richiesta quella di un istituto di credito di un Paese 
terzo (europeo, americano, ecc.) e ad alto standing. La diversità del rischio Paese 
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è uno degli aspetti più problematici per le istituzioni pubbliche e private, 
nazionali ed estere; determina la quantificazione e la conseguente classificazione 
dei Paesi in categorie di differente rischio. Siamo in presenza di più metodi di 
calcolo che conducono, con correttivi, a dei risultati approssimativamente 
uniformi: banche ed istituzioni finanziarie determinano una propria valutazione, 
sulla base d’indicazioni del servizio estero, dell’ufficio studi e di altri servizi 
interni ed esterni; le principali banche italiane e la Sace, tutte le istituzioni 
nazionali ed estere e, in ultima analisi, le istituzioni del forfaiting giungono 
spesso a conclusioni in parte diverse per lo stesso Stato. Di fronte ad uno sconto 
di protratta scadenza, e pertanto ad intenso rischio, con esclusione del regresso 
verso l’esportatore nell’ipotesi d’insolvenza dell’obbligato principale, l’analisi 
del rischio Paese diventa essenziale per valutare l’importatore di grandi 
dimensioni o pubblico senza la garanzia bancaria e soprattutto la banca garante 
se dello stesso Paese del debitore principale
47
. Nei rapporti commerciali 
internazionali la valuta oggetto di contratto può essere quella dell’esportatore, 
dell’importatore o di un terzo Paese: la terza viene utilizzata, se le prime due 
presentano difficoltà per la convertibilità o sono prive di un vasto mercato 
internazionale o non sono accettate per qualsiasi motivazione da entrambe le 
parti. In termini generali e teorici ogni valuta potrebbe essere accettata dalle 
società di forfaiting anche se, in concreto, i crediti presentati allo sconto sono 
espressi in moneta considerata «forte» per le seguenti motivazioni: 
 
1) I tassi variano da valuta a valuta e di fronte all’instabilità dei mercati 
diventa prudente e vantaggiosa una simile scelta; 
 
2) La società finanziari di forfaiting, dovendo effettuare la provvista a medio 
e lungo termine, troverebbe difficoltà sull’euro-mercato dei capitali o 
comunque dovrebbe sostenere maggiori oneri per monete instabili e/o 
                                                             
47 PAOLUCCI S., Op. Cit., Giappichelli, Torino, 2002. 
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difficilmente disponibili sui mercati, con la conseguenza di maggiori oneri 
sull’operazione di sconto; 
 
 
3) La valuta «forte» è vantaggiosa per l’esportatore a motivo della maggiore 
stabilità di cambio; se è vero che ogni eventuale rischio è assorbito dalla 
società scontista, che paga all’esportatore il netto ricavo nella stessa valuta 
espressa sui titoli di credito, sussiste comunque un periodo «scoperto» tra 
la conclusione del contratto e l’utilizzo degli stessi titoli, con possibili 
oscillazioni e difficilmente prevedibili in termini quantitativi al momento 






















Operazioni di smobilizzo sull’estero di titoli di credito rilasciati dai 










a) Definizione degli aspetti commerciali: stipula contratto, pagamento 
anticipato, deposito in trustee (fiducia) dei titoli di credito corredati delle 
eventuali garanzie; 
b) Spedizione della merce, disponibilità dei titoli di credito; 
c) Erogazione da parte dell’Istituto di forfaiting del netto ricavo del valore 
facciale dei titoli contro girata con ricorso o senza ricorso dei titoli stessi; 
d) Ottenimento, da parte dell’esportatore, del contributo agevolativo della 

















Girata con ricorso o 
senza ricorso Erogazione contributo 
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Girata con ricorso o 
senza ricorso 
2. Ricavo netto 
Girata con ricorso o 
senza ricorso 











Operazioni di smobilizzo sull’estero di titoli di credito rilasciati dai 











a) Definizione degli aspetti commerciali (stipula contratto, pagamento 
anticipato, deposito in trustee (fiducia) dei titoli di credito corredati delle 
eventuali garanzie); 
b) Spedizione della merce, disponibilità dei titoli di credito; 
c) Girata con ricorso o senza ricorso dei titoli di credito dell’esportatore 
all’intermediario creditizio e da questo all’istituto di forfaiting ed 
accredito del netto ricavo da quest’ultimo all’intermediario creditizio e da 
questo all’esportatore; 
d) Ottenimento, da parte dell’intermediario creditizio, del contributo 













Quando i pagamenti dilazionati non sono assistiti da adeguate garanzie, 
l’operazione di finanziamento avviene con lo sconto pro-solvendo ed il 
regresso nei confronti dell’esportatore cedente il credito, se insolvente è 
l’importatore-obbligato principale; ovviamente, in presenza di garanzia 
assicurativa Sace, l’esportatore si rivarrà nei confronti dell’istituzione 
pubblica garante. L’istruttoria da parte di chi sconta i titoli, sulla solvibilità, 
considera entrambe le controparti. La scelta dell’operatore esportatore tra le 
diverse operazioni di sconto non è motivata esclusivamente dal tipo di 
garanzia, ma può influire l’entità dello sconto Sace, dello sconto pro-soluto, 
oltre all’importatore se primario o di una certa importanza il quale ritiene il 
titolo emesso dalla propria società un impegno senza rischio. Dobbiamo 
rilevare che i crediti in valuta scontati all’estero pro-soluto48 non beneficiano 
dell’assicurazione Sace né per rischi politici né per quelli commerciali né per 
quelli di cambio, ovviamente questa impostazione viene condivisa sia per non 
aggravare i costi dell’operazione applicati dal forfaiter sia perché un’ulteriore 
garanzia sarebbe superflua. Per il forfaiter, pur beneficiando di una 
remunerazione per i rischi assunti, la disponibilità ad intervenire non è 
generalizzata, ma in relazione alla situazione politica-economica del Paese 
importatore, alla qualità delle garanzie e alla solvibilità dell’importatore; lo 
strumento pertanto si rivela utile per le medio-piccole imprese, ma non per 
tutte, spesso costrette a ricorrere alla forma d’intervento meno gradita del pro-
solvendo con copertura Sace.  
 
 
                                                             
48
 Con il forfaiting il primo risultato è quello di evitare le lungaggini burocratiche, gli oneri assicurativi 
del ricorso Sace: per ottenere la copertura assicurativa necessitano tempi tecnici non indifferenti. Da non 
dimenticare che nell’ipotesi di mancato pagamento alla scadenza del credito si deve escutere la garanzia 
assicurativa per l’indennizzo Sace, mentre con le operazioni di forfaiting il risultato consente 
all’operatore italiano di entrare con immediatezza e definitivamente in possesso del netto ricavo del 
credito dilazionato, essendo uno sconto pro-soluto.  
Ibid, pag. 20.  
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3.1.2 Credito acquirente 
 
Il credito acquirente consiste nella concessione di un finanziamento (85% 
massimo del valore del contratto di esportazione italiana) di una banca italiana (o 
estera) direttamente all’acquirente estero, o meglio, alla sua banca locale; il 
credito viene utilizzato per pagare l’esportatore, su ordine del debitore, contro 
presentazione di documentazione attestante l’avvenuta esportazione. La 
caratteristica peculiare del credito all’acquirente (buyer’s credit) è la sua assoluta 
astrattezza rispetto alla sottostante fornitura di merci e servizi, a cui pure risulta 
legato per la destinazione dei fondi messi a disposizione. L’ astrattezza risulta 
l’elemento che fa prediligere agli operatori finanziari (ed alla Sace, tenuto conto 
che il buyer’s credit può essere assicurato per percentuali maggiori – fino al 95% 
– rispetto al supplier’s credit) il ricorso allo stesso, piuttosto che ad altri 
strumenti tipici dell’export-finance. Siamo in presenza di un contratto di prestito 
tra una banca-istituzione finanziaria e uno o più importatori-mutuatari a fronte di 
un contratto commerciale, ma è l’istituzione finanziaria che provvede a pagare 
l’esportatore di merci e/o servizi per conto dell’importatore-mutuatario, che 
rimborserà il proprio debito in forma dilazionata. Differenziazione del credito 
acquirente nei confronti di quello fornitore è la garanzia, concessa dalla Banca, 
che costituisce «un obbligo incondizionato per il mutuatario a rimborsare il 
debito indipendentemente dal contratto commerciale finanziato». In sintesi i 
crediti acquirente sono i crediti concessi da un intermediario finanziario 
all’acquirente estero (o ad un altro intermediario finanziario estero) al fine di 
finanziare i pagamenti che l’acquirente estero deve all’operatore italiano; il 
rapporto finanziario è completamente autonomo rispetto al contratto 
commerciale sottostante
49
. Con la polizza «credito acquirente» è possibile 
assicurare: crediti, a breve e medio lungo termine, concessi da istituti bancari 
italiani o esteri a Stati e banche centrali esteri, a banche, enti o imprese pubblici o 
privati di paesi esteri – compresi enti e imprese costituiti per la realizzazione 
                                                             
49
 Ibid.  
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all’estero di uno specifico progetto rappresentato da finanziamenti «strutturati», 
che basano il rimborso anche su garanzie collaterali, come la cessione in garanzia 
di crediti derivanti da contratti di vendita di prodotti o servizi – destinati al 
pagamento di prestazioni di servizi, esecuzioni di lavori, studi e progettazioni 






































Tra le operazioni di credito acquirente, particolare rilievo assume il «project 
finance», ovvero un progetto per il quale il rimborso del debito proviene 
esclusivamente dalla produzione interna di ricavi, senza ricorso sugli azionisti o 
su altri garanti. La richiesta di copertura assicurativa deve essere presentata 
prima dell’inizio delle erogazioni. L’eventuale avvenuto inizio dell’espletamento 
della fornitura sottostante sarà oggetto di valutazione da parte della SACE. Il 
premio assicurativo deve essere pagato per il 15% entro 30 giorni dall’emissione 
della polizza e comunque prima dell’utilizzo del credito; il restante 85% deve 
essere pagato all’atto della prima erogazione o pro-quota erogazioni (nel qual 
caso sono dovuti interessi di ritardo). La copertura massima concedibile è del 
95%. Sono assicurabili le seguenti operazioni di investimento all’estero: 
 
 Apporti di capitale; 
 Beni strumentali; 
 Servizi di progettazione, di direzione lavori, di assistenza; 











 Garanzie ai finanziamenti di cui al punto precedente. 
SACE può assicurare investimenti diretti alla costituzione di una nuova impresa 
ovvero, destinanti all’acquisto o allo sviluppo di un’impresa esistente privata o in 
corso di privatizzazione. L’investimento può essere realizzato anche 
indirettamente mediante società costituite all’estero purché controllate 
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 FAVARETTO T., JEAN C. (a cura di), Geopolitica dei balcani orientali e centralità delle reti 
infrastrutturali, FrancoAngeli, Milano, 2004.   
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3.1.3 Crediti open 
 
Un credito aperto (open) assume la caratteristica di un finanziamento da parte di 
una banca italiana (plafond) a favore di una banca straniera; il finanziamento 
viene concesso nella presunzione della stipula di più contratti futuri tra 
esportatori italiani ed importatori esteri, non risultando quindi necessaria la 
presenza di trattative commerciali già avviate. La quota finanziabile è fino ad un 
massimo dell'85% del valore della fornitura; il restante 15% deve essere pagato 
dall'importatore in via anticipata e/o contestuale. In questa tipologia di operazioni 
la banca avverte l’opportunità di porre a disposizione della propria clientela uno 
strumento finanziario in grado di assistere la clientela medesima nella 
conclusione di trattative commerciali verso una determinata area geografica. 
Evidentemente la banca avrà preventivamente accertato che la propria clientela è 
presente su quel mercato con una sufficiente corrente di vendite e che il mercato 
medesimo necessita di beni strumentali e tecnologia. La banca medesima 
concorda allora con una banca del Paese importatore l’allestimento di una linea 
di credito destinata, come al solito, al pagamento di parte del prezzo di forniture 
italiane. Lo strumento così allestito rappresenterà per l’impresa italiana uno 
strumento promozionale per le vendite su quel Paese in quanto l’impresa sarà in 
grado di offrire al potenziale acquirente estero la merce e contemporaneamente la 
possibilità di effettuare il pagamento in via dilazionata
51
. Nel credito open 
l’imprenditore-esportatore trova delle convenienze:  
 
 Non è coinvolto nel rischio finanziario dell’operazione; 
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 DEL SORBO D., Tecniche del commercio internazionale. Export finance: strumenti per il mercato 




 Non deve tener conto dei tempi tecnici legati al rilascio degli effetti, al 
reperimento del forfaiter estero ed all’ottenimento del contributo 
agevolativo della Società Simest S.p.A.; 
 Non deve temere oneri non previsti in caso di «tagli» di agevolazione 
effettuati dalla Simest S.p.A. in relazione alla valutazione di congruità 
delle condizioni di smobilizzo. 
 
La procedura per l’utilizzo del credito è alquanto semplice e prende avvio 
dall’iniziativa dell’importatore che contatta la sua banca locale, presso la quale la 
banca italiana ha allestito il credito open. Se la stessa banca estera sarà disposta 
ad inserire la singola fornitura nell’ambito del credito open l’esportatore 
incasserà l’intero prezzo della vendita in parte in via anticipata o contro 
documenti di spedizione e in parte in utilizzo del credito open. Anche per questi 
crediti esiste la possibilità di ottenere una copertura assicurativa da parte della 
SACE e un intervento contributivo da parte della SIMEST. Tale strumento è 
ampiamente utilizzato dal sistema bancario italiano. Le linee di credito open, in 
particolare, vengono concesse principalmente a banche di Paesi in via di sviluppo 
o di nuova industrializzazione, con un intento fondamentalmente promozionale, e 
destinate sia ad incrementare i rapporti di corrispondenza con banche estere sia a 
mettere a disposizione i benefici agevolativi della piccola e media impresa 
italiana, alle cui dimensioni meglio si attagliano le caratteristiche del credito 
open. Lo strumento è utilizzabile anche per forniture di ammontare modesto e 
presenta solo marginali controindicazioni in quanto non sarà il credito open ad 
adattarsi agli accordi che intercorrono tra esportatore ed importatore, ma al 
contrario gli accordi commerciali dovranno uniformarsi, almeno per quanto 
riguarda le condizioni finanziarie, a quanto previsto dal credito open. Si 
consolida il Master Agreement (accordi quadro), in cui vengono fissati gli 
elementi essenziali del credito, tutte le sue condizioni giuridiche, valutarie e di 
utilizzo e riportati in allegato i testi delle convenzioni «open» (testi 
evidentemente semplificati essendo il tutto rinviato al Master Agreement), che 
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possono essere richieste dalla banca estera alla banca italiana che potrà procedere 
alla loro stipula con estrema rapidità, non dovendo discutere o concordare con la 
controparte estera le clausole contrattuali. Nell’ambito del credito acquirente, 
conosciuto anche come «credito finanziario», abbiamo un credito legato (tield) 
quando il finanziamento è specificatamente destinato ad un contratto ben definito 
ed antecedente alla formalizzazione del credito. I crediti finanziari legati si 
concretizzano ogni qual volta si presenta l’opportunità di una trattativa 
commerciale, e la relativa concessione è legata in particolare alla valutazione del 
progetto commerciale, della sua fattibilità, del suo valore economico e della 
capacità di realizzazione da parte dell’esportatore. Esistono inoltre una fattispecie 




1) Crediti acquirenti legati ad un predeterminato esportatore e 
importatore, ma aperti a differenti e successivi contratti di fornitura; 
 
2) Crediti acquirenti aperti a diversi esportatori italiani e importatori 
esteri, ma legati ad una specifica categoria merceologica 
(telecomunicazioni, macchine utensili, ecc.); 
 
3) Crediti acquirenti sempre aperti a diversi esportatori italiani e 
importatori esteri, ma legati come destinazione all’agevolazione ad 
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 PAOLUCCI S., Op. Cit., Giappichelli, Torino, 2002. 
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3.2 Strumenti assicurativi 
 
Le principali caratteristiche degli strumenti assicurativi, a disposizione degli 
operatori di commercio internazionale per la gestione critica ed efficace del 
rischio di credito, sono le seguenti: 
 
 Trasferimento del rischio di credito ad una compagnia assicurativa; 
 Copertura del rischio di credito inferiore al 100%; 
 Globalità di crediti; 
 Strumenti non autonomi; 
 Cliente non affidato. 
 
Gli strumenti assicurativi non consentono, tranne che nel medio-lungo termine, 
di lavorare su singolo credito, ma si possono utilizzare su una globalità di crediti.  
La percentuale di copertura è inferiore al 100% (tranne eccezioni), ma 
l’acquirente non deve utilizzare affidamenti bancari. Nel breve termine poche 
compagnie assicurative, che si dividono il 90% del mercato circa, propongono 
polizze che assicurano una globalità di crediti omogenei. In tal ambito, 
innovative sono due polizze proposte da SACE BT: 
 
 La polizza Multimarket Globale, che copre anche i crediti Italia, è uno 
strumento ideato per soddisfare le esigenze delle imprese italiane che 
vogliono assicurare il fatturato dilazionato svolto con acquirenti italiani ed 
esteri. Sono assicurabili le vendite di merci e/o servizi. Per tale polizza c’è 
una copertura Italia standard dell’85%; 
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 La polizza Multiexport, utile alle imprese italiane che effettuano 
transazioni ripetute verso uno o un gruppo limitato di acquirenti esteri 
(massimo 10). Sono assicurabili le esportazioni di merci e/o servizi in tutti 
i Paesi esteri, con esclusione di quelli in sospensiva o chiusi.  
 
Per definire le percentuali di copertura, SACE divide i Paesi in tre Gruppi, in 
funzione della rischiosità: 
 
 1° Gruppo (Paesi di 1° e 2° categoria): copertura 90%; 
 2° Gruppo (Paesi di 3°, 4° e 5° categoria): copertura 85%; 
 3° Gruppo (Paesi di 6° e 7° categoria): copertura 80%. 
 
Nel medio-lungo termine SACE offre la polizza credito fornitore che si rivolge 
alle aziende italiane che effettuano esportazioni di merci, prestazioni di servizi, 
studi e progettazioni con l’estero, concedendo dilazioni di pagamento sia di breve 
che di medio/lungo termine. Questi i rischi assicurabili: mancato pagamento, 
revoca del contratto, distruzione, requisizione, confisca, indebita escussione delle 
fideiussioni, generati da eventi di natura politica e commerciale. Il livello di 
copertura massimo può arrivare al 100%. Un tempo con la polizza credito 
fornitore si evitava l’affidamento bancario, ma non si riusciva a smobilizzare. 
SACE ha successivamente introdotto la possibilità di volturare la polizza su base 
pro-soluto. La voltura di polizza SACE si colloca a metà tra strumento finanziario 
e strumento assicurativo:  
 
 Il compratore evita l’affidamento bancario e ottiene la dilazione; 
 Il venditore ottiene il pagamento immediato. 
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3.2.1 Credito fornitore  
 
Il credito fornitore si inserisce nell’ipotesi di dilazione di pagamento alla 
controparte estera concessa, a termini di contratto, direttamente dall’esportatore 
italiano con modalità contrattuali di pagamento della fornitura che prevedono 
l’85% dell’ammontare della fornitura pagabile attraverso titoli di credito 
(pagherò cambiari e/o cambiali tratte). Se l’esportatore italiano, ricevuti tali titoli, 
intende scontarli, si ricorre al credito al fornitore (supplier’s credit), strumento 
tradizionale del credito all’esportazione: l’intermediario finanziario concede il 
finanziamento, attraverso uno smobilizzo dei titoli di credito, direttamente 
all’esportatore, che pertanto assume il ruolo di prenditore ed obbligato principale; 
è infatti l’esportatore ad assicurare il credito vantato verso l’estero (ove 
necessario) presso la Sace, che concede il suo intervento per una percentuale 
ridotta (massimo 90%) del credito per capitale ed interessi. Dunque, la polizza 
credito fornitore assicura l’esportatore dai rischi «classici», ovvero dal mancato 
incasso e dalla revoca del contratto; oltre a quello di indebita escussione delle 
fideiussioni, rilasciate nell’ambito delle attività di esportazione, e, evento per 
fortuna raro ma non impossibile, dal rischio di distruzione e confisca delle merci 
esportate
53
. In relazione al buon esito del rimborso il credito al fornitore dipende 
da chi cede i titoli: la cessione «pro-solvendo» vede l’esportatore impegnato ad 
intervenire a prima richiesta laddove il titolo non fosse onorato dal debitore 
estero (o dalla banca estera avallante) alla sua scadenza. Tale tipologia si 
concretizza con una girata piena «in garanzia» (with recourse) del titolo di 
credito ceduto dall’esportatore titolare del credito alla banca finanziatrice. 
Tradizionalmente, la banca italiana (e tutti gli ex istituti di credito speciale o 
intermediari specializzati) opera sul credito al fornitore con cessione di titoli 
«pro-solvendo», in particolare con la struttura tipica dell’anticipazione del valore 
facciale dei titoli (in linea capitale) ceduti in garanzia. Lo smobilizzo pro-
solvendo si applica nei casi di scarsa qualità/affidabilità del debitore o del 
garante, in paesi con situazioni a rischio, ma anche in casi in cui il costo di 





quest’operazione risulta molto più conveniente dello smobilizzo pro-soluto. 
Nell’ipotesi di cessione dei titoli pro-solvendo viene effettuato, al fine di 
concedere l’anticipazione del credito, un esame di merito in relazione:  
 
 All’importatore estero che ha emesso i titoli, sulla base della 
documentazione reperita ed avvalendosi delle proprie strutture estere 
(generalmente con l’aiuto delle filiali estere della banca); 
 Alla banca garante che avalla i titoli (in queste ipotesi esistono validi 
strumenti di valutazione del sistema bancario di ogni Paese); 
 Al Paese debitore, attraverso strumenti di valutazione dei parametri 
macro-economici; 
 Alla ditta esportatrice, che risulta l’ultima obbligata ed il cui merito 
creditizio e la capacità di ben espletare la fornitura diventano elementi 
basilari per la concessione del finanziamento. 
 
Una volta dedotto un esito positivo dell’esame di merito ed acquisite tutte le 
garanzie che assistono il credito (ivi compresa l’eventuale polizza Sace), l’ente 
finanziatore concede il credito fornitore richiesto. Altra possibilità d’intervento 
nel comparto del credito fornitore pro-solvendo è quella dello smobilizzo, 
abbastanza simile all’anticipazione, ma che si differenzia nella modalità di 
liquidazione del valore del credito capitale dilazionato: il finanziamento si 
formalizza non attraverso un contratto di finanziamento tradizionale, bensi con 
un contratto di sconto vero e proprio (note purchase agreement) ed il risultato 
concreto è rappresentato dall’erogazione, a favore del cedente, del netto ricavo 
dei titoli, pari al credito capitale dilazionato ridotto dal tasso di sconto applicato. 
Lo sconto è effettuato a tasso fisso di mercato, con deduzione degli interessi in 
via anticipata e accredito all’esportatore del netto ricavo. Su richiesta di una 
banca italiana o dell’esportatore (nel caso di sconto sul mercato estero), la Simest 
corrisponde, in un’unica soluzione, un contributo in conto interessi quale 
differenza tra il netto ricavo degli effetti al tasso di sconto di mercato (ritenuto 





 pagato dall’acquirente estero. La misura del margine congruo 
riconoscibile incluso nel tasso di sconto è determinata dalla Simest con 
riferimento al rischio paese in relazione al debitore e al garante (la classificazione 
dei paesi per categoria di rischio e il relativo margine congruo riconoscibile in 
rapporto alla durata delle operazioni è reso nota dalla Simest con lettera 
circolare); per operazioni non assistite da garanzia Sace, è posta a carico 
dell’esportatore una quota del margine congruo pari al premio minimo stabilito 
dall’Ocse per la copertura dei rischi politici corrispondente al Paese del 
debitore/garante (le percentuali corrispondenti ai premi sono rese note dalla 
Simest con lettera circolare); la misura massima riconoscibile dello spread 
incluso nel tasso di sconto è comunque limitata al 5% (4% nel caso di operazioni 
con rimborso tra 18 e 23 mesi)
55
. In ogni caso, per operazioni di importo limitato 
(fino a cinque milioni di Euro), la polizza è disponibile anche online; le imprese 
possono fare ricorso a ExportPlus, un prodotto on line che ha tutte le 
caratteristiche del credito fornitore ma con procedure e condizioni di tipo 
standardizzato, con conseguente riduzione dei tempi per l’emissione della 
polizza. Nel dettaglio, ExportPlus è un portale, al quale le imprese possono 
accedere per ottenere, con estrema facilità, un’indicazione preliminare di 
fattibilità – con stima dei costi assicuratavi – per operazioni di esportazione 
all’estero con controparti bancarie56. In particolare, le polizze disponibili sul 
portale in questione sono:  
 
 Polizza Plus One, versione standard; 
 Polizza Basic, versione semplificata (per contratti di piccolo taglio entro  
cinquecentomila Euro). 
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La polizza Plus One protegge le vendite verso l’estero con dilazioni superiori a 
12 mesi in modo semplice, rapido, trasparente e direttamente online. Essa 
rappresenta la versione semplificata e online della polizza credito fornitore; 
garantisce le esportazioni singole di importo non superiore a cinque milioni di 
Euro, regolate con dilazioni di pagamento fino a 5 anni. Oltre al rischio del 
credito è possibile assicurare anche i rischi "accessori" (produzione ed indebita 
escussione delle fideiussioni). I principali vantaggi della polizza Plus One 
consistono nella semplicità dei moduli di richiesta, rispetto alle polizze 
tradizionali; nella velocità nei tempi di risposta ed, infine, nell’assenza di costi di 
struttura, per la mancata previsione di spese di domanda. La polizza Basic, 
invece, protegge dal rischio di mancato incasso dei crediti, per le esportazioni di 
importo contenuto (non superiori a cinquecento mila Euro), e con dilazioni fino 
a 36 mesi. Essa rappresenta la versione semplificata della polizza credito 
fornitore; garantisce le esportazioni singole di importo non superiore a 
cinquecento mila Euro, regolate con dilazioni di pagamento fino a 36 mesi. I 
principali vantaggi della polizza Basic consistono nella semplicità, data dagli 
adempimenti amministrativi minimi; nella flessibilità della polizza, dovuta 
all’adeguamento automatico alle variazioni del contratto commerciale, entro 
limiti predefiniti; nella mancata previsione di spese di istruttoria ed, infine, nella 
velocità, rappresentata da risposte più rapide e moduli di domanda più semplici 
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In sintesi con il credito fornitore siamo in presenza di operazioni, usualmente 
assicurate dalla Sace, con importatori privati o pubblici a fronte di contratti 
commerciali per beni e/o servizi provenienti da un esportatore di uno Stato 
membro dell’Unione Europea. I crediti fornitore sono quelli derivanti da 
dilazioni di pagamento concesse direttamente dall’operatore italiano alla 
controparte estera e la loro principale caratteristica è che il creditore è esposto, 
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3.2.2 Voltura polizza Sace 
 
La Sace consente di mantenere in essere la garanzia assicurativa (attraverso 
un’appendice di voltura) nell’ipotesi in cui il credito dilazionato venga ceduto, 
senza rivalsa, dall’esportatore ad una banca italiana. L’appendice di voltura della 
polizza credito fornitore della Sace, in vigore, nella sua attuale regolamentazione 
dagli inizi del 2002, tende a facilitare lo smobilizzo del credito accordato 
all’esportatore, trasferendone la titolarità alla banca che sconta pro-soluto i 
crediti derivanti dall’operazione di esportazione oggetto della garanzia 
assicurativa. Lo sconto «pro-soluto Sace» è un’innovazione operativa nel quadro 
degli interventi a sostegno delle esportazioni italiane che si colloca come 
strumento nella tipologia del credito fornitore (come per le operazioni per 
esportazioni di merci, prestazioni di servizi, studi, progettazioni ed esecuzioni di 
lavori all’estero), con regolamento dilazionato oltre il breve termine. La 
soluzione, non contemplata espressamente dalla legge, si basa sul fatto che, per il 
credito ceduto, il rischio rimane a carico di un operatore nazionale. L’operazione 
di sconto va vista nel quadro di una polizza comprensiva dell’intero credito e 
globalmente volturata a favore della banca che sconta e subentra in tutti gli oneri, 
obblighi e diritti già previsti dalla polizza
58
. Il pro-soluto Sace è considerato 
generalmente uno strumento complementare al forfaiting per lo smobilizzo di 
crediti verso paesi a basso-medio rischio, mentre diventa alternativo nelle ipotesi 
dove la soluzione obbligata resterebbe il pro-solvendo Sace. Quest’ultimo 
consente di’ampliare la sfera operativa del sostegno delle esportazioni italiane 
verso Paesi che, restando esclusi per ragioni politico-finanziarie dall’intervento 
dei forfaiters, possono essere assicurati dalla Sace. Lo smobilizzo pro-soluto con 
garanzia Sace non è sempre utilizzato dagli esportatori italiani che potendo 
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permettono di utilizzare i titoli rappresentativi del credito nei singoli tempi nei quali sono disponibili. 




usufruire del forfaiting sull’estero, scontano talvolta ad un minor costo, non 
essendo legati al pagamento del premio assicurativo Sace e con tempi 
semplificati in termini d’esecuzione dell’operazione (ottenimento della garanzia 
assicurativa, contratto smobilizzo con la banca, ecc.). L’utilizzo di una polizza 
credito fornitore volturabile potrebbe essere richiesta a Sace da aziende 
produttrici, società di servizi, per forniture di merci di origine italiana come 
macchinari, parti di ricambio o impianti, oppure erogazione di servizi (sempre di 
matrice italiana) per progettazioni o lavori di ammodernamento. In pratica 
l’esportatore, ottenuta dalla Sace la copertura assicurativa e venuto in possesso 
dei titoli di credito, può dopo avere spedito la merce o avere completato 
l’impianto, rivolgersi ad una banca interessata a smobilizzare il suo credito pro-
soluto. In caso di risposta affermativa, l’esportatore assieme alla banca, chiede 
alla Sace di emettere un’appendice di voltura a favore di quest’ultima e, dopo il 
rilascio della stessa, ottenere il finanziamento della fornitura. La Sace dovrà 
naturalmente valutare se il soggetto richiedente abbia i requisiti per accedere a 
questo tipo di polizza e se abbia adempiuto agli obblighi amministrativi previsti 
dalla polizza, dandone quietanza, in caso positivo, del rispetto di tali obbligazioni 
all’istituto bancario scontante in sede di voltura. La baca scontante, per 
concludere l’iter, darà la propria disponibilità ad acquistare pro-soluto i crediti ed 
a subentrare all’ esportatore in qualità di assicurato. La procedura di utilizzo di 
questo prodotto non è molto complicata e la Sace ha previsto di semplificare 
ancora di più le procedure. Gli esportatori hanno a disposizione uno strumento 
che consente di concedere al cliente un pagamento dilazionato nel medio termine 
ed ottenere lo smobilizzo del credito relativo, senza per altro accollarsi i rischi 
del mancato pagamento da parte del debitore. Ciò rappresenta un importante 
strumento commerciale di vendita per l’impresa e in un senso più generale rende 
più competitivo tutto il nostro sistema paese in ambito internazionale
59
.         
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a) Definizione degli aspetti commerciali (stipula contratto, pagamento 
anticipo, deposito in trustee dei titoli di credito corredati dell’eventuale 
garanzia di banca estera); 
b) Ottenimento della copertura assicurativa Sace; 
c) Spedizione della merce, disponibilità dei titoli di credito, stipula con la 
banca del contratto di smobilizzo pro-soluto, volturazione della garanzia 
assicurativa Sace; 
d) Erogazione del valore facciale degli effetti in linea capitale mediante 
assunzione di un prestito estero, contro girata senza rivalsa degli effetti da 
parte dell’esportatore all’istituto di credito; 
Banca estera Simest S.p.A. 
BANCA 










e) Ottenimento del contributo agevolativo da parte della Simest; 
f) Con la girata senza rivalsa degli effetti, la banca diventa creditrice diretta 
dell’acquirente estero. Il credito dilazionato verrà pertanto rimborsato 






















3.3 Altre operazioni di finanziamento dei crediti all’ esportazione 
 
Oltre ai vari strumenti finanziari ed assicurativi finora citati, per un’efficace 
gestione del rischio di credito,  gli operatori commerciali hanno a disposizione 
altre operazioni di finanziamento dei crediti all’esportazione. Tali strumenti di 
finanziamento, mirati a facilitare il pagamento nel corso del tempo attraverso una 
linea di credito concessa per favorire le esportazioni di beni e servizi, sono: 
 
 Leasing internazionale 
 Operazioni triangolari 
 Project finance 
 
La definizione di leasing internazionale viene attribuita ad una vasta gamma di 
operazioni di leasing contraddistinte dal fatto che le controparti, che pongono in 
essere la transazione, risiedono in paesi diversi. In questa accezione, rientrano sia 
le cosiddette operazioni “foreign to foreign” leasing, in cui il fornitore del bene, 
il locatore ed il locatario appartengono a tre giurisdizioni diverse, sia il c.d. 
“leasing all'esportazione”, che si realizza quando il fornitore ed il locatore sono 
residenti in Italia mentre il locatario risiede in un altro paese. Benché ancora 
poco impiegato nel nostro Paese, il leasing internazionale può rappresentare un 
valido mezzo di finanziamento per le aziende che vogliono esportare beni 
strumentali (macchinari, impianti, attrezzature, ecc.) o per quelle che vogliono 
sviluppare nuove unità produttive all’estero60. Per quanto riguarda le operazioni 
triangolari, invece, la prima osservazione da fare riguarda la matura 
dell’operazione che, nei confronti dei soggetti coinvolti, deve essere unica: se 
così non è, l’operazione non può essere considerata triangolare ma refluisce 
nell’ordinaria ipotesi di cessione e di rivendita del bene. Dall’unicità 
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 RUTIGLIANO M., Il leasing internazionale, in Il mercato del leasing, Giuffrè, Milano, 1983. 
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dell’operazione discende l’ulteriore elemento distintivo della triangolazione, 
rappresentato dalla prescrizione che il bene oggetto di vendita sia inviato dal 
primo cedente al cessionario finale. Si comprende, allora che la triangolazione 
altro non è che una vendita eseguita tra due soggetti con l’intervento di un 
intermediario il quale, in concreto, non avendo il bene richiesto a sua 
disposizione, si approvvigiona presso un altro soggetto. In definitiva, 
l’esportazione triangolare si discosta dallo schema dell’esportazione diretta tipica 
per il fatto che intervengono due soggetti residenti, in luogo di uno solo, ed il 
fornitore che deve, su incarico del proprio cliente, provvedere al trasferimento 
dei beni al di fuori del territorio doganale comunitario. Perché si possa parlare di 
esportazioni triangolari, è quindi necessario che i beni vengano spediti o 
trasportati all’estero «a cura» o «a nome» del fornitore (primo cedente)61. Infine, 
il project finance può essere definito come “un’operazione di finanziamento di 
una specifica iniziativa economica, realizzata tramite un’entità costituita ad hoc, 
in cui i flussi di cassa derivanti dalla gestione rappresentano la fonte primaria per 
la copertura del servizio del debito”62. Con il termine project finance, dunque, si 
intende il finanziamento di uno specifico progetto imprenditoriale in cui i 
finanziatori valutano il merito di credito sulla base dei flussi di cassa generati 
durante la fase di gestione del progetto e non sull’affidabilità economico – 
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3.3.1 Leasing internazionale 
 
Uno strumento destinato ad assumere crescente importanza, decollato, ma non 
sviluppato secondo le esigenze delle imprese, invocato dall’imprenditore medio-
piccolo, più che dal grande, è il leasing finanziario internazionale agevolato 
all’esportazione nelle varie tipologie in presenza di tre soggetti (locatore-
fornitore-locatario), di cui almeno uno straniero. Possiamo ipotizzare quattro 
tipologie di leasing internazionale: 
 
1) Locatore e fornitore dello stesso Paese, locatario straniero. 
2) Locatore e fornitore dello stesso Paese, fornitore straniero. 
3) Locatore e fornitore dello stesso Paese, locatore straniero. 
4) Contraenti di tre nazionalità diverse. 
 
Si è soliti intendere vero leasing internazionale quando locatore e fornitore sono 
dello stesso Paese e straniero il locatario; partners di tre nazionalità diverse sono 
tipici in operazioni di leasing di rilevante importo; abbastanza rara è la presenza 
del locatore straniero; con il solo fornitore straniero siamo in presenza di un 
normale intervento all’importazione63. La legge 14 luglio 1993 n. 259 ha 
ratificato in Italia la Convenzione Unidroit di Ottawa del 28 maggio 1988 ed ha 
così recepito nel nostro ordinamento la disciplina che, con tale Convenzione, si è 
data al leasing internazionale. Con riguardo ai limiti di applicabilità della legge in 
parola, occorre sin da ora precisare che la legge opera esclusivamente nei 
rapporti internazionali, e limitatamente al leasing finanziario relativo ai beni 
mobili, e non nei rapporti interni. Lo scopo della Convenzione è stato quello di 
dotare il leasing internazionale di una disciplina unitaria che armonizzasse, 
conciliandoli, i principi operanti nei diversi paesi. Per certi versi il testo della 
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Convenzione raccoglie principi generalmente applicati anche nel nostro Paese 
nell’ambito del leasing “nazionale” (basti pensare alla possibilità per la 
concedente di opporre ai terzi la proprietà del bene; al dovere dell’utilizzatore di 
utilizzare correttamente il bene e di conservarlo in buono stato ed all’azione del 
conduttore nei confronti del fornitore per i vizi del bene). Per altri versi la 
Convenzione individua principi particolari, e certamente diversi rispetto a quelli 
invalsi nella pratica italiana (per esempio l’irrilevanza della previsione della 
facoltà di riscatto, che non è caratteristica necessaria dell’operazione; oppure la 
finalità strumentale del contratto, con esclusione del leasing al consumo; oppure 
l’impossibilità per il conduttore di agire per la risoluzione del contratto di 
fornitura – azione devoluta in via esclusiva al concedente – , ed ancora la 
possibilità per l’utilizzatore di risolvere il contratto di leasing, interrompendo il 
pagamento dei canoni, in caso di mancata o ritardata consegna del bene)
64
. 
Mentre per gli investimenti in sede nazionale sono percorribili più scelte tra 
quelle offerte dalle numerose società di leasing in prevalenza d’emanazione di 
banche, per le esportazioni l’offerta del leasing internazionale agevolato si 
concentra in poche società a causa delle particolari difficoltà legate alla 
realizzazione di simili operazioni, determinate dalla valutazione del rischio Paese 
e delle garanzie che devono assistere l’intervento, nonché dalle problematiche di 
natura fiscale, giuridica, valutaria ed agevolativa che richiedono un’adeguata 
struttura del comparto specifico e che non sempre garantiscono l’applicazione 
dell’operazione di leasing agevolato internazionale65. La crescente domanda di 
leasing proviene dai Paesi dell’Est e (meno intensamente) dell’America del Sud 
ed Africani: sono Paesi che hanno individuato nella locazione finanziaria un 
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canale di finanziamento aggiuntivo rispetto ai crediti erogati dalle banche e dagli 
Organismi internazionali e censito talvolta negli impegni correnti del loro 
bilancio statale. Le operazioni assicurabili sono locazioni finanziarie di 
macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto per un’ampia gamma di rischi a 
carico della Società assicuratrice statale. Appare evidente una prima limitazione 
operativa, essendo escluse dal leasing alcune esportazioni previste da altre forme 
d’intervento. I principali rischi, a cui sono esposte le società di leasing italiane e 
che la Sace è autorizzata ad assumere, comprendono: 
 
1) Mancata riscossione per guerre, eventi catastrofici, nazionalizzazione 
dell’impresa debitrice e moratoria; siamo in presenza di rischi di carattere 
politico-catastrofico; 
2) Mancata riscossione per motivazioni di varia natura (non dipendenti 
dall’operatore nazionale) se l’importatore sia uno Stato, Ente pubblico 
estero, o privato garantito da Stato o Ente pubblico estero autorizzato; 
3) Distruzione e danneggiamento per guerra ed evento catastrofico; 
4) Mancato pagamento derivante da insolvenza del debitore privato estero;  
5) Rischio di cambio derivante da variazioni per contratto stipulati in valuta 
estera. 
 
Siamo, in sintesi, in presenza di un’ampia gamma di rischi assicurati per mancata 
riscossione dei canoni dovuta ad eventi politici, catastrofici e ad insolvenza 
commerciale
66
. La polizza assicurativa utilizzata dalla Sace per il leasing è quella 
prevista anche per le esportazioni di merci, prestazioni di servizi, lavori 
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all’estero, depositi all’estero e cauzioni. I rischi vengono assicurati in percentuali, 
normalmente al 90% del credito dilazionato, rimanendo a carico dell’esportatore 
(nel caso specifico della società di leasing) la restante quota. Nell’angolazione 
operativa la società di leasing è interlocutrice e formalmente domanda la 
copertura dei rischi alla Sace: il costo della polizza, che varia secondo la durata 
della dilazione dei canoni e la classe di rischio Paese, può essere evidenziato nel 
contratto leasing per scorporarlo dal calcolo del tasso relativo all’intervento 
Simest. In realtà i rischi che vengono solitamente assicurati sono quelli cosiddetti 
«speciali» (mancata riscossione derivante da eventi politici e catastrofici e 
difficoltà di trasferimenti valutari dall’estero) e quelli d’insolvenza quando il 
debitore o garante estero è uno Stato o un Ente pubblico. Il rischio commerciale 
privato lo si copre generalmente quando non è possibile ottenere una garanzia 
bancaria
67
. Le società di leasing possono beneficiare, attraverso gli intermediari 
creditizi, delle agevolazioni della Simest S.p.A. anche senza la garanzia 
assicurativa Sace, in analogia alle operazioni triangolari ed al forfaiting estero. È 
evidente che la rinuncia alla copertura assicurativa può essere giustificata 
dall’assoluta tranquillità del rischio, offerta da una garanzia di nota banca 
internazionale ovvero da altre forme di garanzie prestate dal fornitore italiano, 
che potrebbe riacquistare il bene in caso di insolvenza. L’ammontare agevolato è 
pari al valore della fornitura, ridotto della parte oggetto d’opzione per il riscatto 
finale del bene, eventualmente maggiorato dagli oneri accessori della società di 
leasing. Il locatario estero, beneficiario dell’utilizzo del bene con diritto di 
diventarne proprietario con il riscatto, assolve agli obblighi verso il locatore 
versando un canone iniziale almeno del 15% del valore della fornitura (da 
intendersi al momento della consegna) e quelli successivi secondo un piano di 
ammortamento di canoni costanti, comprensivi del tasso di interesse agevolato 
concesso. L’intervento della Simest viene calcolato sull’importo della fornitura 
per un ammontare non superiore all’85% e il contributo interessi è in misura pari 
alla differenza tra il costo di provvista dell’istituto di credito, al quale la società 
di leasing si è rivolta per il finanziamento, ed il tasso pagato dal locatario estero 
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nei limiti della griglia Consensus
68
. In altri termini il locatario del bene paga un 
tasso fisso agevolato conforme alle intese internazionali. Le motivazioni 
dell’operazione di leasing  all’esportazione vanno esaminate sotto due diverse 
angolazioni: aspetto finanziario, inteso come prestazione di servizi finanziari in 
funzione dell’estero; aspetto commerciale di un’esportazione di beni che diventa 
definitiva con il riscatto, mediante l’esborso del prezzo residuale 
preventivamente concordato e siglato nel contratto. Per un futuro crescente 
sviluppo del leasing internazionale, includendo quello agevolato, una 
legislazione internazionale sui principi generali e di cornice diventa essenziale 
per l’eliminazione di alcune difformità di trattamento contrattuale, contabile e 
fiscale. Alcuni Paesi considerano il leasing un’operazione finanziaria e altri 
(anglosassoni) gli attribuiscono natura di noleggio, rientrante nella gamma del 
leasing operativo. Nella prima ipotesi siamo in presenza di un contratto a medio 
termine, con ammortamento completo del bene e diritto dell’esercizio di riscatto; 
in quello operativo da taluni assimilato al finanziamento di una vendita a rate, i 
tempi delle operazioni sono limitati e il valore del riscatto senza 
predeterminazione
69. Nell’ipotesi di un contratto di locazione tipo, la società di 
leasing potrebbe apparire intermediaria finanziaria, liberandosi dagli obblighi 
relativi agli aspetti tecnico-commerciali della fornitura in locazione, consentendo 
al fornitore e al locatario d’intraprendere le opportune azioni a tutela dei proprio 
interessi: i diritti derivanti dal contratto di vendita si trasferiscono dal locatore al 
conduttore. Il locatore comunque, detenendo la proprietà, non potrà esimersi 
dalle proprie responsabilità in presenza di determinate norme internazionali e 
qualora la concessione non assicuri al locatario il pieno godimento del bene.    
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a) Durante la vita del contratto il locatario estero rimborserà i canoni 
secondo il piano prestabilito; 
b) Sarà fissato un ammontare per il riscatto non superiore al 5% del prezzo 
d’acquisto dei beni oggetto di leasing che il locatario pagherà alla società 
di leasing; 
c) Le banche che usualmente fanno da tramite tra la società di leasing e la 
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3.3.2 Operazioni triangolari 
 
Per operazione triangolare si intende un’operazione nella quale 
contemporaneamente: 
 
 Intervengono tre operatori economici situati in più Stati; 
 I beni sono oggetto di due distinti contratti di cessione; 
 Si realizza un unico movimento dei beni. 
 
Con le operazioni triangolari siamo in presenza di crediti concessi da banche 
estere ad importatori di Paesi terzi a fronte di esportazioni italiane o di attività ad 
esse collegate, coinvolgendo tre soggetti con sede in tre diversi Paesi: la banca o 
istituto finanziatore estero, l’importatore o debitore principale, l’esportatore 
italiano. Caratteristica principale delle operazioni triangolari è l'intervento, in 
veste di finanziatore, di un pool di banche di un Paese terzo. In questo modo non 
c'è un collegamento diretto tra il rapporto commerciale e il finanziamento che il 
cliente riceve. L'importatore/acquirente riceve dal pool di banche straniere una 
somma di denaro, solitamente di importo rilevante. Nelle operazioni triangolari è 
di norma prevista un'assicurazione statale (Sace), la cui copertura può arrivare 
fino al 95% del credito concesso, in relazione alla rischiosità associata al Paese. 
La durata del finanziamento è di medio termine (solitamente intorno ai 5 anni, 
ma si può arrivare anche a 10)
70
. Le operazioni triangolari risultano una tipica 
forma di finanziamento a medio termine, facente parte dell'intesa raggiunta tra i 
paesi dell'area OCSE. Il sistema delle triangolazioni comunitarie è stato 
disciplinato dagli artt. 38, comma 7, 40, comma 2,ultimo periodo, del decreto 
legge n. 331/93. Le operazioni triangolari comunitarie si svolgono come segue: 
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Un’impresa A (fornitore) dello Stato membro 1  
 cede un bene a un’impresa B (cedente) residente nello Stato membro 2 





Ai citati articoli va aggiunto anche l’art. 58del D.L. 331/93 che disciplina una 
particolare operazione triangolare in cui il primo fornitore ed il cedente-
cessionario sono entrambi nazionali. La triangolazione nazionale è dunque 
caratterizzata da un fornitore e da un cedente, entrambi residenti in Italia, ed un 
acquirente finale residente in altro Paese UE. L’operazione si compone di una 
cessione non imponibile tra il fornitore e il cedente residente, e di una cessione 
intracomunitaria tra il cedente residente e l’acquirente UE. Le operazioni 
triangolari possono comunque essere caratterizzate anche dall’intervento di 
soggetti residenti fuori dalla UE
72
. Per quanto inerente al funzionamento non 
sussistono differenziazioni con le operazioni di crediti finanziari concessi da 
banche italiane e le operazioni triangolari sono applicabili per debitori-
importatori o garanti sia pubblici sia privati con facoltà di utilizzo 
dell’assicurazione contro i rischi politici, catastrofici, economici e di mancato 
pagamento di uno Stato o Ente pubblico e di insolvenza commerciale del 
debitore o garante privato. In materia di assicurazione assistiamo ad 
un’estensione dell’operatività Sace per i crediti, concessi da banche estere, a Stati 
e banche centrali esteri «destinati al rifinanziamento dei debiti di detti Stati nei 
confronti di soggetti italiani». Nessuna differenza con le altre tecniche operative 
di finanziamento, essendo confermata l’esecuzione di studi, di progettazioni, di 
lavori civili e di prestazioni di servizi all’estero, precisando comunque che le 
operazioni triangolari devono essere legate al finanziamento di una o più 
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operazioni di esportazioni di beni e servizi italiani. Con le operazioni triangolari 
riusciamo a monetizzare in breve tempo e a basso costo i crediti vantati verso 
clienti stranieri. In questo modo è possibile finanziare transazioni internazionali 
di importo elevato, evitando di ricorrere al credito bancario ordinario per ottenere 
le risorse corrispondenti. Sono inoltre previsti una copertura assicurativa 
nazionale (Sace) e i contributi agevolativi (Simest), per tutti i crediti che 
rispettino determinate caratteristiche. Tutto questo ha il vantaggio di rendere le 
esportazioni più competitive e attraenti. Le operazioni triangolari si sviluppano, 
perciò, prevalentemente quando in un certo momento storico c’è scarsa liquidità 
e/o tassi elevati in sede nazionale o quando l’importatore è accreditato presso una 
banca estera e/o in grado di ottenere migliori condizioni di tasso e/o in condizioni 
















3.3.3 Project finance 
 
Si tratta di un intervento creditizio finanziario destinato al sostegno di uno 
specifico progetto tecnico dai contorni ben definiti: interventi di finanziamento 
per opere pubbliche (ponti, autostrade, tunnel, ecc.), nel settore energetico 
(raffinerie, centrali elettriche, sfruttamento di miniere), telecomunicazioni 
(servizi di telefonia mobile, di trasmissione dati via cavo), nuove iniziative 
industriali (impianti per lo sfruttamento di nuove tecnologie, ecc.). Viene 
finanziata sostanzialmente l’iniziativa sulla base dei cash-flows derivanti 
dall’investimento (pedaggi autostradali, vendita di energia, di petrolio raffinato, 
canoni telefonici,ecc.). La struttura del finanziamento viene adattata alle alle 
previsioni formulate secondo una studio di fattibilità, predisposto da 
un’istituzione qualificata ed esterna al beneficiario del finanziamento, e vengono 
previsti un periodo di utilizzo del credito pari a quello della realizzazione 
dell’iniziativa ed un rimborso usualmente a medio lungo termine (con un periodo 
di grazia nei primi anni, per dar tempo di avviare l’attività in modo stabile). 
Possiamo dividere l’operazione in tre fasi distinte73:  
 
 Nella prima, precontrattuale, i promotori del progetto verificano 
l’esistenza delle condizioni sociali, tecniche, finanziarie ed economiche 
per la realizzazione dell’opera presentando ai finanziatori (generalmente 
banche e compagnie di assicurazioni) il c.d. financing memorandum, in 
cui descrivono le linee di fondo del progetto ed indicando le modalità ed i 
tempi necessari per realizzare l’opera. 
 
 La seconda fase è quella in cui il contratto si perfeziona, i promotori 
costituiscono la società di progetto (special purpose vehicle) nella quale 
confluisce il capitale di credito necessario per la realizzazione dell’opera e 
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si provvede inoltre al montaggio finanziario dell’operazione, definendo i 
rapporti tra i diversi soggetti interessati e ripartendo i diversi rischi del 
progetto
74
.       
 
 Nell’ultima fase, quella operativa, si realizza l’opera e si passa all’attività 
di gestione del portafoglio quest’ultima affidata, il più delle volte, ad un 
terzo soggetto gestore.   
 
I principali attori di un’operazione di project finance risultano dunque essere i 
promotori o sponsors. Si tratta di quei soggetti che promuovono l’iniziativa 
mediante l’elaborazione di un progetto, e provvedono alla realizzazione nonché 
alla gestione delle opere, con l’obiettivo di ottenere i vantaggi di natura 
economica e non solo, derivanti dall’opera stessa. I promotori del progetto 
possono essere una singola società o un insieme di vari soggetti interessati 
all’investimento (fornitori, costruttori, acquirenti/utenti)75. In particolare, nella 
fase preliminare, i promotori individuano e selezionano le varie opportunità di 
investimento, e nella successiva attività di progettazione provvedono 
all’identificazione di tutti gli elementi caratterizzanti l’iniziativa sotto il profilo 
finanziario, giuridico, tecnico ed economico. In genere, la fase di gestione 
dell’intero progetto è curata da quella che viene definita la special purpose 
vehicle o società di progetto costituita appositamente dagli sponsors. Al riguardo 
è importante sottolineare che la creazione di una società ad hoc per la 
realizzazione e la gestione del progetto dotata di autonomia giuridica ed 
economica, pur non essendo una condizione necessaria per la realizzazione di un 
project financing, consente ai promotori di separare in modo netto il progetto 
finanziato, dalla propria situazione economica e, inoltre, di non assumere 
completamente e direttamente i rischi dell’operazione. Nell’ottica dei 
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finanziatori, poi, la creazione di una tale società correttamente capitalizzata, che 
permetta di separare le attività dei promotori da quelle della società realizzatrice, 
consente una sorta di priorità sul cash flow di gestione dell’opera realizzata e, 
dunque, la garanzia della restituzione del finanziamento erogato
76
. La tipologia di 
finanziamento, essendo «self-liquidating» tramite i ricavi che debbono essere 
canalizzati su una banca di un Paese estero e vincolati a favore della banca 
finanziatrice, potrebbe essere assicurata dalla Sace (previo esame caso per caso), 
anche se beneficiari risultino Paesi per i quali la Sace non conceda al momento la 
copertura assicurativa. È di tuta evidenza che per operazioni di tale natura, forse 
ancor più che per quelle di puro credito all’esportazione, sia di rilevante 
importanza la valutazione del rischio Paese. Per procedere ad una’appropriata 
stima il primo strumento è rappresentato dal giudizio del singolo Paese effettuato 
dalla Sace, in armonia con le altre compagnie assicurative dell’Unione Europea. 
La Sace divide in sette categorie di rischio crescente i vari Paesi, prevede per 
alcuni di essi abbattimenti di copertura assicurativa e nell’ipotesi più a rischio 
pause di riflessione o, al limite, sospende la concessione di ogni tipo di copertura 
assicurativa. Il menzionato rischio Paese, le imprevedibili modifiche delle 
condizioni finanziarie del Paese estero, il succedersi di più governi e, 
conseguentemente, di politiche che possono modificare alcune condizioni anche 
essenziali dell’investimento sono tutti elementi da considerarsi nella valutazione 
globale del progetto: un cambiamento delle tariffe dell’Autorità Pubblica, 
restrizione sulla edificabilità delle aree in concessione e/o in proprietà, una durata 
diversa della concessione statale, ecc. sono ipotesi che sotto il profilo economico 
potrebbero danneggiare un investimento considerato positivo sotto il profilo 
tecnico ed in base ai diversi presupposti iniziali. Le operazioni di project 
financing sono disciplinate dal D.Lgs. 12aprile 2006, n. 163, “Codice dei 
contratti pubblici relativi a lavori, servizi e forniture in attuazione delle direttive 
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 La procedura disciplinata dall’art. 153 del Codice (c.d. project financing 
ad iniziativa privata); 
 La procedura disciplinata dall’art. 143 del Codice (c.d. project financing 
ad iniziativa pubblica). 
 
La prima procedura prevede la presentazione di una proposta (o più proposte) da 
parte di soggetti privati, i promotori, avente ad oggetto l’esecuzione e la gestione 
di un intervento già inserito dalla Pubblica Amministrazione aggiudicatrice nella 
propria programmazione triennale o negli strumenti di programmazione 
approvati. L’individuazione dell’aggiudicatario della concessione attraverso la 
figura del promotore avviene a seguito di una procedura complessa, sintetizzabile 
in alcune fasi: la programmazione degli interenti da realizzare; la presentazione 
della proposta da parte del promotore; la valutazione della proposta; la gara di 
assegnazione della concessione. La seconda procedura, invece, ha ad oggetto la 
progettazione definitiva, la progettazione esecutiva e l’esecuzione di opere 
pubbliche o di pubblica utilità e di lavori ad essi strutturalmente e direttamente 
collegati, nonché la loro gestione funzionale ed economica. L’affidamento della 
concessione ex art. 144 del Codice avviene tramite procedura aperta o ristretta, 
utilizzando il criterio selettivo dell’offerta economicamente più vantaggiosa. La 
procedura si articola in due fasi: la programmazione degli interventi da realizzare 
e progettazione e la gara per la scelta del concessionario. In sintesi i 
finanziamenti all’esportazione con l’agevoalzione Simest S.p.A. e l’assicurazione 
Sace possono rappresentare «due pilastri» per favorire la realizzazione del 
project finance all’estero con risorse italiane concesse in forma aggiuntiva ad 
                                                             
77




altre fonti reperite all’estero e con l’assicurazione Sace contro determinati rischi 
che potrebbero verificarsi nel tempo.  
 





















4. L’ offerta di prodotti finanziari e assicurativi da parte delle principali 
banche italiane  
 
 
4.1. UniCredit S.p.A. 
 
UniCredit S.p.A. (fino al maggio 2008 Unicredito Italiano S.p.A.) è tra i primi 
gruppi di credito europei e mondiali, ha sede legale a Roma e sede 
amministrativa ed operativa a Milano. Essa conta oltre 40 milioni di clienti e 
opera in 22 paesi. La società è quotata presso la Borsa valori di Milano, nel 
segmento Blue Chip; i mercati principali nei quali opera sono Italia, Austria, 
Germania meridionale, Svizzera e paesi CEE. UniCredit S.p.A., grazie alla sua 
struttura dedicata “Global Transaction Banking”, è in grado di supportare le 
imprese clienti in tutte le operazioni, di tipo finanziario ed assicurativo, che 
servono a risolvere le necessità delle aziende che operano sui mercati 
internazionali, quali ad esempio la mitigazione dei rischi legati a tale attività 
(credito, paese, cambio, produzione, trasporto, ecc...); il finanziamento delle 
esportazioni (ed importazioni) sia pro-soluto (without recourse) sia pro-solvendo 
(with recourse), quando i sottostanti contratti commerciali prevedono tempi di 
fornitura/approvvigionamento delle merci/servizi e regolamento del relativo 
prezzo dilazionati nel tempo; una maggiore competitività derivante dalla 
possibilità di offrire alla controparte estera maggiori dilazioni nei termini di 
pagamento che accompagnano e completano l'offerta commerciale. La 
professionalità dei consulenti d'impresa di Corporate & Investment Banking di 
UniCredit, coadiuvati da specialisti di prodotto, assicurano ai clienti la scelta di 
soluzioni dedicate e personalizzate per il proprio business. Tra i diversi prodotti e 
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1) Credito acquirente 
Si tratta di un finanziamento a medio e lungo termine (da 2 a 10 anni) a supporto 
di una esportazione italiana. Viene accordato direttamente dalla banca 
all’acquirente estero per permettere il pagamento all’impresa italiana esportatrice 
dell’importo ad essa dovuto per la fornitura di beni strumentali di origine italiana 
(macchinari, impianti) o per l’ esecuzione di lavori, progettazioni, studi e servizi  
all’ estero ad essi collegati. La quota finanziabile è fino ad un massimo dell’85% 
del valore della fornitura, il restante 15% deve essere pagato dall’importatore in 
via anticipata e/o contestuale alla fornitura. Il credito acquirente è uno strumento 
particolarmente “tailor-made” in quanto strutturabile secondo il profilo e le 
caratteristiche di ogni singola operazione che va a finanziare. Beneficia in Italia 
di programmi pubblici di supporto alle esportazioni offerti da due società per 
azioni controllate dallo Stato, Sace e Simest, preposte al sostegno 
dell’internazionalizzazione delle imprese italiane. Sace offre servizi assicurativi 
per la copertura dei rischi politici e commerciali connessi ad operazioni di credito 
all’esportazione, mentre Simest offre un contributo agli interessi sui 
finanziamenti concessi dalle banche.  In particolare, la Sace offre garanzie 
assicurative per la copertura dei rischi politici e commerciali fino ad un massimo 
del 100%  dell’importo finanziato a seconda della valutazione del rischio Paese e 
capacità di fido del debitore. La quota di finanziamento non coperta da Sace resta 
a carico della banca oppure, in certi casi, può essere coperta da altre forme di 
garanzia stabilite a seconda della tipologia di operazione. Il credito acquirente 




 Consente di essere pagato a vista a presentazione dei documenti di 
spedizione o a fronte di servizi prestati; 
 Permette di offrire alla controparte estera un' interessante dilazione dei 
termini di pagamento e quindi supporta concretamente l'offerta 
commerciale; 
 Offre piena copertura dei rischi di natura politica e commerciale. 
 
I vantaggi, invece, presenti per l’importatore estero consistono nel: 
 
 Permettere di ottenere una dilazione di pagamento anche in assenza di 
garanzia/avvallo di una banca locale, senza quindi incidere sulle proprie 
linee di fido; 
 Consentire di ottenere una dilazione a tasso fisso nel medio/lungo termine. 
 
2) Credito fornitore 
È un’operazione che permette al venditore italiano, nell’ambito di una fornitura 
all’estero, di concedere al cliente estero una dilazione di pagamento e di 
trasformare, tramite un’operazione di sconto, la vendita a pagamento differito in 
un pagamento a vista. Si tratta sostanzialmente di una operazione di sconto pro-
soluto a tasso fisso. Il credito, rappresentato da effetti cambiari (promissory notes 
o bills of exchange), è garantito da polizza Credito Fornitore emessa dalla Sace, e 
viene ceduto alla banca italiana scontante con contemporanea voltura di polizza 
in favore della banca scontante stessa. Il credito fornitore beneficia in Italia di 
programmi pubblici di supporto alle esportazioni offerti da due società per azioni 
controllate dallo Stato, Sace e Simest, preposte al sostegno 
dell’internazionalizzazione delle imprese italiane. La Sace offre servizi 
assicurativi per la copertura dei rischi politici e commerciali; mentre la Simest 
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offre un contributo interessi, se previsti, sui costi finanziari sostenuti 
dall’esportatore per lo sconto. In particolare, la Sace con la polizza fornitore offre 
una copertura assicurativa per i rischi politici con una percentuale fra il 95% ed il 
100% e per rischi commerciali con una percentuale fra il 50% ed il 95% a 
seconda della capacità di fido del debitore. La quota di scoperto della Sace è 
normalmente coperta o da garanzia di UCCB (Corporate & Investment Banking 
di UniCredit) a valere su linee di credito dell’esportatore o da affiliata UniCredit 
con sede nel paese del debitore banca a valere su linee del debitore oppure in 
certi casi, può essere coperta anche da altre forme di garanzia stabilite a seconda 
della tipologia di operazione. In caso di debitore con merito di credito adeguato, 
e percentuale di scoperto non elevata, è anche possibile valutare l’assunzione del 
rischio da parte della banca scontante. Il credito fornitore presenta una serie di 
vantaggi per l’azienda cliente, ossia: 
 
 Maggiore competitività dal punto di vista commerciale/finanziario, data la 
possibilità di concedere la dilazione di pagamento più opportuna ed offrire 
quindi maggiore disponibilità e flessibilità nei confronti dell’ acquirente; 
 Evitare la rappresentazione in bilancio di crediti a medio termine; 
 Interessante alternativa allo smobilizzo di effetti emessi/accettati 
dall’importatore e supportati da avallo o altra garanzia bancaria. 
 
3) Voltura polizza Sace 
UniCredit e Sace hanno finalizzato nel Luglio del 2012 un nuovo accordo per il 
sostegno degli investimenti delle imprese italiane all’estero. Firmata da Raoul 
Ascari, Chief Operating Officer di SACE, Alessandro Cataldo e Frederik 
Geertman, responsabili delle reti Corporate e Family&SME di UniCredit in 
Italia, l’intesa prevede lo stanziamento di un plafond da 300 milioni di euro per 
linee di credito a medio e lungo termine a favore delle piccole e delle medie 
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imprese italiane che investono in progetti di sviluppo delle proprie attività 
all’estero. Le attività finanziabili sono molteplici, tra queste: 
 Acquisto, riqualificazione o rinnovo di impianti, macchinari, attrezzature 
industriali e commerciali; 
 Promozione, pubblicità, tutela di marchi e brevetti; 
 Ricerca, sviluppo e partecipazione a fiere internazionali; 
 Acquisizione di partecipazioni non finanziarie all’estero; 
 Acquisto di terreni e loro riqualificazione, immobili e loro ristrutturazioni; 
 Accordi di cooperazione e di joint venture con imprese estere. 
  
I finanziamenti, per importi compresi tra 100 mila e 5 milioni di euro e con 
durate tra 3 e 5 anni, beneficeranno della garanzia di Sace fino al 70% e saranno 
erogati da UniCredit in forma di mutuo chirografario. Le imprese che potranno 
accedere ai finanziamenti saranno per metà Pmi (ovvero imprese con meno di 
250 dipendenti e fatturato annuo non superiore ai 50 milioni di euro, ai sensi 
della raccomandazione 2003/361/CE) e per la parte rimanente aziende con 
fatturato annuo inferiore a 250 milioni di euro; tutte dovranno avere significative 
attività estere e realizzare almeno il 10% del fatturato al di fuori del nostro Paese 
pur mantenendo sede, direzione, ricerca e parte preponderante della produzione 
in Italia. I vantaggi per le aziende sono molteplici: 
 
 La garanzia rilasciata da Sace consente alla banca di finanziare i progetti 
di internazionalizzazione senza chiedere garanzie reali quali pegni e 
ipoteche; 
 Specialisti di UniCredit valutano i progetti di internazionalizzazione anche 
sotto il profilo delle prospettive e dei piani di sviluppo dell’impresa; 
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 L’impresa può ottenere un’assistenza personalizzata anche grazie alle 
competenze specialistiche rese disponibili dalla banca sui territori, oltre 
che al pool di esperti in operazioni cross border. 
 
L’obiettivo dell’accordo in questione è quello di rafforzare la collaborazione di 
Sace con il sistema bancario italiano; un’esperienza positiva che permetta di 
sostenere progetti di sviluppo di un bacino sempre più ampio di Pmi. È proprio a 
questo segmento, più esposto alle difficoltà congiunturali, che si guarda con 
particolare attenzione, con una serie di iniziative concepite per rendere l’offerta 
assicurativo-finanziaria di Sace più flessibile ed accessibile. “Grazie a questo 
accordo con Sace – ha dichiarato Gabriele Piccini, country chairman Italia – è 
possibile incrementare ulteriormente il supporto finanziario al necessario 
processo di irrobustimento della presenza delle imprese italiane all’estero. Con il 
progetto UniCredit per l’Italia ci si impegna ad accompagnare 15 mila aziende 
sui mercati internazionali fornendo mezzi finanziari, servizi e consulenza. 
UniCredit S.p.A. è la prima banca italiana all’estero, con una presenza diretta in 
50 Paesi; in grado, dunque, di valorizzare e mettere a disposizione delle imprese 
l’esperienza, la conoscenza e i vantaggi relazionali derivanti dal proprio network 
internazionale. Con questo accordo, è inoltre possibile supportare un buon 
numero di piccole e medie imprese ad avere un approccio strutturato e sostenibile 
verso mercati divenuti indispensabili per la crescita del sistema produttivo.  
 
4) Leasing internazionale 
La soluzione International Leasing, per supportare gli investimenti dei propri 




 Imprese italiane con società controllate estere che investono in capacità 
produttiva, beni strumentali, immobiliari e mezzi di trasporto; 
 Produttori italiani che esportano beni durevoli all’estero. 
 
I servizi offerti da UniCredit S.p.A. consistono nel finanziamento di un’ampia 
gamma di beni con flessibilità nella definizione delle variabili finanziarie 
(anticipo, riscatto, canone, durata, eventuali addition) e nella scelta dei servizi 
complementari; e valutazione preliminare dell’operazione svolta direttamente nel 
Paese in cui ha sede la società controllata estera od il fornitore e finalizzata a 
strutturare l’operazione in modo ottimale Il network internazionale di UniCredit 
Leasing in Europa offre soluzioni per: 
 
 Beni strumentali 
 Mezzi pesanti di trasporto persone e merci 
 Immobili 
 Energie rinnovabili 
 Aeromobili 
 Navi ed imbarcazioni. 
 
Ricorrendo alla locazione finanziaria offerta da UniCredit Leasing, è possibile 
per l’impresa ottenere il bene desiderato beneficiando di una serie di vantaggi: 
 
 Unico interlocutore di lingua italiana a presidio e monitoraggio dell’intera 
operazione di leasing internazionale; 
 Supporto nella strutturazione dell’operazione compresa la consulenza 
amministrativa, fiscale e legale; 
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 Specialisti di prodotto nei Paesi di destinazione, che coniugano 
competenze specifiche del bene con una approfondita conoscenza dei 
mercati presidiati. 
  
Le operazioni di  Leasing  Internazionale sono soggette alle restrizioni, 
regolamentazioni e condizioni in vigore al momento della stipula del contratto 
nel Paese estero di riferimento. 
  
5) Project finance 
Il Corporate & Investment Banking di UniCredit dedica particolare attenzione ai 
progetti di investimento in opere pubbliche e infrastrutture; gli enti, manifestano 
l'esigenza di reperire finanziamenti anche attraverso una più stretta 
collaborazione con i soggetti privati sviluppando iniziative progettuali in forma 
di public private partnership finanziabili in Project Financing. La finanza di 
progetto rappresenta lo strumento per il finanziamento di progetti d'investimento 
in opere pubbliche, infrastrutture e servizi, anche di notevoli dimensioni, 
attraverso il ricorso a capitali privati le cui attese di remunerazione / rimborso si 
basano sui flussi monetari attesi del progetto stesso. Il finanziamento in project 
financing è quindi basato sui flussi di cassa attesi e sulla valenza 
dell'impostazione tecnico-economica del progetto stesso, privilegiando l'aspetto 
della corretta allocazione dei rischi piuttosto che la capacità autonoma di 
indebitamento dei soggetti promotori dell'iniziativa. L'utilizzo di tale tecnica nei 
numerosi settori di applicazione è destinato a crescere in misura rilevante, 
considerati i sostanziali vantaggi che essa offre: 
 
1) Limitato ricorso a risorse finanziarie proprie con potente capacità 
moltiplicatrice delle possibilità di investimento; 
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2) Maggiore certezza sui tempi e sui costi di investimento; 
3) Ottimizzazione della gestione delle attività operative per il coinvolgimento 
di soggetti specializzati; 
4) Allocazione efficace dei rischi in capo alle controparti progettuali 



















4.2 BNL-BNP Paribas 
 
BNL vanta una posizione consolidata nell’ambito dell’interscambio con l’estero, 
rafforzata da un approccio innovativo basato su una rete globale di strutture, i 
“Trade Center” dedicate esclusivamente al commercio internazionale, in cui 
operano specialisti di comprovata esperienza in grado di offrire consulenza di 
alto valore e soluzioni personalizzate. Inoltre, è presente una gamma completa di 
prodotti e servizi conformi agli standard, alle normative e gli usi internazionali, 
ideata al fine di facilitare e rendere più sicure le transazioni commerciali con 
Paesi stranieri; oltre a conferire alle imprese i mezzi finanziari necessari per 
operare secondo le prassi più qualificate e diffuse sui mercati internazionali e nel 
Paese straniero di riferimento. L’area degli strumenti di finanziamento risponde 
all’esigenza di dotare le imprese dell’elasticità finanziaria necessaria per 
permettere loro di operare al meglio sui mercati internazionali e coglierne 
appieno tutte le opportunità che questi offrono. A tal fine, BNL sostiene le 
imprese che operano sui mercati internazionali con un’ampia gamma di 
finanziamenti a breve e medio-lungo termine, in euro e nelle principali divise 
estere, destinati a supportare il processo di acquisizione di beni e servizi 
dall’estero ovvero ad anticipare i flussi derivanti da esportazioni con regolamento 
posticipato. Nelle operazioni di Export Finance, un ruolo fondamentale riveste 
quindi la relazione del team con SACE, SIMEST e Cassa Depositi e Prestiti. 
BNL ti assicura il massimo coordinamento e una pronta ed efficace 
collaborazione con le agenzie grazie ai consolidati rapporti instaurati e grazie 
all’esperienza maturata nella negoziazione dei termini e delle condizioni. Al fine 
di ampliare l’attività degli operatori italiani sui mercati internazionali, all’interno 
dell’area dei finanziamenti BNL, particolare rilevanza assumono i seguenti 
strumenti
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1) Forfaiting  
2) Credito acquirente  
3) Credito fornitore 
4) Project finance  
5) Voltura polizza Sace 
 
1) Forfaiting  
Tra i prodotti per lo smobilizzo dei crediti commerciali vantati verso l’estero 
BNL, Gruppo BNP Paribas, propone il forfaiting per:  
 
 Finanziare l’impresa senza peggiorarne l’indice di indebitamento e 
migliorando il turn-over dei crediti. Il Forfaiting consente di concedere 
dilazioni di pagamento e avere disponibilità immediata del credito; 
 Coprire l’impresa dai rischi di insolvenza, di cambio e di tasso connessi ai 
crediti commerciali;  
 Ridurre i costi dando in outsourcing la gestione dei crediti; 
 Ottenere un contributo Simest sugli interessi pagati sull’operazione.  
  
Il servizio di forfaiting offerto da BNL, è uno strumento altamente innovativo ed 
utile per consentire agli esportatori che concedono ai propri clienti una dilazione 
di pagamento a medio-lungo termine di incassare subito l’importo dei propri 
crediti – rappresentati da cambiali, lettere di credito documentario o da una stand 
by – con il vantaggio ulteriore di coprirsi da rischio di inadempimento della 
controparte. Il Forfaiting è un’operazione di sconto con la quale BNL acquista i 
titoli di credito generati da contratti commerciali stipulati sui mercati 
internazionali per la fornitura di beni strumentali e/o industriali, tecnologie, 
impianti o la posa in opera di infrastrutture, e ne corrisponde l’importo, al netto 
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degli interessi - calcolati per il periodo di dilazione di pagamento -, delle 
commissioni e delle spese relative, impegnandosi a non rivalersi sul cedente in 
caso di mancato pagamento. Nel caso in cui lo sconto riguardi titoli cambiari, se 
il debitore non è di primaria importanza a livello internazionale BNL richiede 
che il credito sia assistito da garanzia bancaria sotto forma di avallo o di lettera di 
garanzia separata. Nel caso in cui invece lo sconto riguardi una lettera di credito 
documentario o una stand by, ciò non è necessario, dal momento che entrambi gli 
strumenti costituiscono un impegno inderogabile della banca che li emette. 
Affinché l’operazione di Forfaiting possa essere effettuata occorre che i titoli 
siano emessi in valute “forti” (dollaro USA, euro, yen, franchi svizzeri) e che 
abbiano importi significativi. I vantaggi connessi a questo strumento sono 
notevoli e possono ricondursi ai seguenti: 
 
 Finanziamento della tesoreria (miglioramento della liquidità aziendale 
attraverso il regolamento in contanti di un credito a scadenza, senza 
ricorso ad indebitamento); 
 Copertura dei rischi (lo smobilizzo pro soluto dei crediti offre la copertura 
dei rischi connessi all’operazione: politici, commerciali, di cambio e di 
tasso); 
 Vantaggi commerciali e gestionali (completamento dell’offerta 
commerciale con indicazione del relativo supporto finanziario; 
incorporazione del costo dello smobilizzo nel contratto commerciale; 
alleggerimento nella gestione amministrativa della carta commerciale); 
 Rapida finalizzazione dell’operazione e semplicità documentale (su 
richiesta viene fornita una quotazione indicativa che potrà essere 
aggiornata e diventare impegnativa nella fase di definizione degli accordi 
commerciali); 
  Possibilità di ottenere un contributo Simest sugli interessi (se 
l'operazione presenterà alcuni requisiti richiesti dall'intervento 
agevolativo, come il pagamento anticipato di almeno il 15% del valore 
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totale della fornitura, il contributo coprirà la differenza esistente tra il 
tasso di sconto ritenuto "congruo" da Simest e il tasso minimo praticato 
dall'esportatore all'importatore, secondo quanto stabilito dal 
"Consensus"). 
 
2) Credito acquirente  
Con il credito acquirente, BNL offre la possibilità di aprire un credito finanziario 
di medio-lungo termine direttamente al cliente estero per l’esecuzione dei 
pagamenti sul proprio conto, oppure per il rimborso o il rifinanziamento di 
pagamenti già effettuati. 
 
3) Credito fornitore  
Un’altra forma di finanziamento disponibile è il credito fornitore, ovvero lo 
sconto pro-soluto di dilazioni di pagamento a medio-lungo termine già concesse 
dall’esportatore, con cessione a BNP Paribas della copertura assicurativa SACE 
da lui stesso stipulata. Accanto a queste modalità di finanziamento a condizioni 
ordinarie, BNL offre anche la possibilità di accedere a finanziamenti a condizioni 
più vantaggiose grazie all’intervento pubblico.  
 
4) Project finance  
Con le operazioni di Project Finance, BNL Gruppo BNP Paribas, offre agli enti 
ed alle aziende di servizi partecipate dalla Pubblica Amministrazione uno 
strumento per finanziare grandi progetti; preservando l’equilibrio tra fonti e 
impieghi, garantendo la copertura di investimenti a medio lungo termine con 
finanziamenti della stessa durata, con una soluzione personalizzata studiata da 
specialisti in finanza di progetto, con un servizio ad elevato valore aggiunto 
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garantito da un track record di operazioni di successo e con l'aiuto del network 
BNL per i rapporti quotidiani e del network internazionale di BNP Paribas per le 
competenze specialistiche. Il Project Financing si applica in modo efficace al 
mondo della Pubblica Amministrazione in quanto le opere dalla stessa realizzate 
richiedono elevati fabbisogni finanziari per la progettazione, implementazione e 
realizzazione, oltre a ridotti rischi di mercato. BNL fornisce alle amministrazioni 
pubbliche uno strumento per reperire in primo luogo capitali da destinare agli 
investimenti, considerata la fisiologica scarsità di fondi pubblici. È una forma di 
finanziamento che inverte lo schema logico classico relativo alle modalità di 
concessione di un prestito. Mentre solitamente l’istituto di credito valuta 
l’opportunità o meno di finanziare un progetto sulla base dello standing creditizio 
e solo in via residuale si occupa di accertare le caratteristiche dell’iniziativa 
medesima, nel caso della finanza di progetto questi decide di erogare il 
finanziamento accettando che i flussi di cassa destinati al servizio del debito 
siano associati ai ricavi generati dall’iniziativa stessa; e che la garanzia che 
assiste il debito non sia rappresentata da tutto il patrimonio dell’azienda, ma solo 
dalle attività connesse al progetto finanziato. La caratteristica del project finance 
BNL non risiede negli specifici contratti che lo costituiscono, quanto 
nell’impalcatura logica che rende necessari e che collega tra loro i diversi 
contratti e prodotti. Il ruolo di BNL nella sottoscrizione di operazioni di project 
finance si configura come: 
 
a. Advisory: BNL affianca il cliente nella fase di offerta e nella fase di 
chiusura dell’operazione. 
Fase di offerta (dall’appuntamento alla selezione dell’offerente preferito): 
 Revisione e analisi della documentazione di offerta; 
 Identificazione dei principali rischi del progetto e assistenza alle imprese 
per la strutturazione delle più appropriate forme di mitigazione dei rischi; 
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 Assistenza alle imprese nella definizione della struttura finanziaria 
ottimale nel rispetto dei requisiti di bancabilità del progetto; 
 Identificazione delle più rilevanti fonti finanziarie del progetto; 
 Sviluppo di un modello finanziario atto a testare la robustezza del progetto 
in differenti scenari; 
 Assistenza alle imprese nelle loro relazioni con i consulenti (legali, 
assicurativi, tecnici); 
 Preparazione di un “Information Memorandum” preliminare da spedire ai 
preselezionati istituti per l’assegnazione del ruolo di “Mandated Lead 
Arranger” (MLA). 
Fase di chiusura (dalla selezione dell’offerente preferito alla chiusura 
finanziaria): 
 Assistenza alle imprese nella selezione e nell’organizzazione degli 
incontri con MLA/ co-underwriter/ participanti, fornitori di capitali o 
fondi; 
 Assistenza alle imprese nella stipula del contratto di concessione e negli 
altri accordi di negoziazione con il cliente allo scopo di assicurare un 
contratto ben bilanciato e che rispetti i requisiti di bancabilità; 
 Aggiornamento di modello finanziario, “Information memorandum” e del 
piano finanziario in base all’evolversi delle negoziazioni. 
 
b. Arranger e Underwriter: BNL cura la fase di sottoscrizione del 
finanziamento e del coordinamento del pool di banche che intervengono 





5) Voltura polizza Sace 
Con le operazioni di Export Finance BNL, grazie al Corporate & Investment 
Banking di BNP Paribas, BNL offre alle aziende clienti che operano con l’estero 
soluzioni di finanziamento che lasciano inalterata la propria capacità di 
finanziamento. Grazie alla coperture assicurative Sace, le linee di fido bancarie 
dell’impresa non risentono del finanziamento per la parte garantita; con la 
possibilità di scegliere il tasso di interesse fisso grazie all’intervento di SIMEST 
e con l'aiuto di un team di specialisti; tutto ciò con al fianco il network BNL per i 
rapporti quotidiani e il network internazionale di BNP Paribas per le competenze 
specialistiche. BNP Paribas grazie alla sua presenza in 80 paesi del mondo, di cui 
40 mercati emergenti, e ad una forte expertise nelle differenti prassi locali, 
occupa oggi una posizione di primo piano nell'Export Finance , ovvero nel 
finanziamento a medio e lungo termine di contratti di vendita d'impianti, beni, 
servizi ed infrastrutture in particolare verso paesi emergenti dell’Asia, Medio-
Oriente/Africa, America Latina, Europa Orientale e CSI (Comunità degli Stati 
Indipendenti). All’interno dell’Export Finance rientrano tutte le tipologie di 
finanziamento che prevedono la copertura prevalente del rischio da parte di Sace, 
agenzie di credito all'esportazione di altri paesi ed organismi di finanziamento 
multilaterali, ovvero l’intervento di stabilizzazione del tasso d’interesse da parte 
di Simest. Fanno eccezione, allo stato attuale, le operazioni con durata inferiore a 
2 anni che non fanno riferimento a beni durevoli. Il team di specialisti di Export 
Finance di BNL è considerato da più di un decennio il partner bancario di fiducia 
dei principali esportatori e contractors operanti in campo ingegneristico e dei 
produttori di impianti industriali. Il team supporta il cliente nell’identificare e nel 
proporre la soluzione di finanziamento più adatta: 
 
 Operando come duplice interfaccia: da un lato, come controparte del 
network BNP Paribas per l’origination e la strutturazione delle 
operazioni di finanziamento e, dall’altro, come interfaccia degli 
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esportatori italiani durante tutte le varie fasi che vanno dall'origination 
all'entrata in vigore di un credito all'esportazione ed ai successivi 
pagamenti all'esportatore;  
 Curando i rapporti con Sace e Simest, nonché tutti i relativi 
adempimenti formali; 
 Fornendo tutte le informazioni circa la possibilità di strutturare crediti 
all'esportazione per contratti di fornitura all'estero – anche in fase di 
offerta – e fornendoti quotazioni indicative di prezzo per i 
finanziamenti proposti;  
 Occupandosi della strutturazione di tutte le forme d’intervento 
finanziario legate alla internazionalizzazione delle imprese Italiane con 
l’intervento anche parziale di Sace; 
 Verificando la possibilità di accedere ai finanziamenti di Cassa depositi 
e prestiti attivabili nell'ambito del programma "Export Banca", che 
prevede condizioni di provvista di favore a vantaggio delle operazioni 
di finanziamento coperte da Sace. 
 
I principali clienti target per prodotti di Export Finance sono le aziende, di 
qualsiasi dimensione, produttrici di beni durevoli (ad es. attrezzature, impianti, 
veicoli) o che realizzano opere di ingegneria civile o industriale; 
internazionalizzate (caratterizzate da una forte attività di esportazione e/o da 
vocazione all’investimento all’estero) e con programmi di sviluppo industriale 
finalizzati all’espansione commerciale sui mercati esteri. L’intervento di Sace 
consente l’accesso al finanziamento altrimenti non ottenibile dato il profilo di 
rischio proprio e del paese di residenza; inoltre, conferisce maggiore capacità di 
finanziamento, in quanto la copertura Sace consente di lasciare inalterate, per la 
parte garantita, le linee di fido complessivamente disponibili presso il sistema 
bancario, consentendone all’impresa l’utilizzo per altre operazioni (di norma la 
copertura Sace consente l’ottenimento di migliori condizioni di prezzo e/o durata 
del finanziamento). BNL Gruppo BNP Paribas e Sace hanno stipulato un accordo 
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nell’Ottobre del 2011 per sostenere le imprese italiane che vogliono sviluppare le 
proprie attività nel mercato indiano. La partnership prevede un plafond di 100 
milioni di Euro di finanziamenti a disposizione delle aziende, in particolare PMI, 
interessate ad operare in India. L’accordo è finalizzato a sostenere progetti di 
export e internazionalizzazione in questo mercato; saranno realizzate, inoltre, 
attività informative congiunte per far conoscere agli imprenditori gli strumenti 
assicurativi e finanziari più idonei a sviluppare il proprio business in India. Le 
aziende interessate a presentare progetti e richiedere finanziamenti potranno 
rivolgersi alle 950 punti vendita BNL in Italia o agli uffici di Sace in Italia e 
all’estero: in particolare, potranno contare su più di 400 gestori di BNL dedicati 
alle imprese e oltre 20 specialisti nel commercio internazionale, nonché sul 
nuovo ufficio di Sace a Mumbai e sulla sua expertise nella valutazione e 
nell’assunzione dei rischi connessi ai progetti di sviluppo sui mercati emergenti. 
Anche BNL è presente direttamente sul territorio con personale specializzato, 
grazie ad un “desk” attivo a New Delhi. Struttura che si integra con quelle di 
BNP PARIBAS in India, dove è presente da 150 anni con filiali in 8 grandi città: 
Mumbai, New Delhi, Chennai, Kolkata, Bangalore, Hyderabad, Pune e 
Ahmedabad. Grazie alla storica e importante presenza di Bnp Paribas in India, 
BNL è in grado di sostenere progetti imprenditoriali di qualità in un mercato ad 
alto potenziale e di affiancare concretamente i propri clienti, offrendo loro servizi 
bancari, consulenziali e informativi direttamente sul territorio, allo scopo di 









4.3 Intesa SanPaolo S.p.A. 
 
I servizi di Trade and Structured Export Finance sono studiati per le aziende che 
vogliono crescere nei nuovi mercati emergenti, a supporto di contratti di fornitura 
di beni e/o servizi o contratti chiavi in mano. I principali prodotti di trade finance 
offerti da Intesa SanPaolo S.p.A. sono: 
 
 Conferma e notifica di lettere di credito emesse da istituzioni finanziarie 
nei mercati emergenti; 
 Smobilizzo di impegni derivanti da utilizzo di lettere di credito (con e 
senza conferma, a breve e medio-lungo termine); 
 Smobilizzo di impegni al pagamento differito, a breve e medio-lungo 
termine, rappresentati da garanzie e stand by lettera di credito; 
 Smobilizzo di effetti cambiari, a breve e medio-lungo termine, avallati da 
banche estere o assistiti da garanzie bancarie separate; 
 Smobilizzo di effetti cambiari, a breve e medio-lungo termine, con 
assunzione di rischio corporate, eventualmente assistiti da polizza SACE 
volturabile; 
 Smobilizzo di impegni al pagamento differito derivanti dall’utilizzo di 
lettere di credito import emessi da filiali e banche del gruppo o altre 
banche. 
 
L'obiettivo di fondo è quello di raccordare due esigenze contrapposte: da una 
parte quella di concedere al cliente un pagamento dilazionato nel tempo; dall'altra 
quella di ottenere lo smobilizzo del credito relativo, senza peraltro accollarsi il 
rischio di credito insito nella dilazione. Da ciò discende la necessità per la Pmi di 
attrezzarsi per affrontare lo specifico rischio di credito insito nelle operazioni 
internazionali, cui corrisponde la recente evoluzione degli strumenti di 
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valutazione e mitigazione del rischio, nel senso di avvicinarsi alle esigenze delle 
Pmi alle quali è oggi offerto un apparato di rimedi più articolato e completo. 
Nell’ambito di tali attività strutturate, Intesa SanPaolo S.p.A. può ricoprire 
diversi ruoli quali: 
 
 Advisor: proponendo alle aziende soluzioni altamente personalizzate, in 
relazione ai relativi flussi export; 
 Organizzatore di finanziamenti buyer’s credit, commercial loan o altre 
transazioni strutturate (ad esempio limited recourse or off-balance sheet, 
off-take contracts, ecc.); 
 Finanziatore di debito relativo al contratto di esportazione, con possibilità 
di estensione all’eventuale premio annesso all’intervento ECA, alla quota 
interessi e ai costi sostenuti all’estero. 
 
Intesa Sanpaolo è il maggior fornitore italiano di soluzioni integrate per la 
gestione finanziaria corrente delle aziende di medie e grandi dimensioni, con un 
supporto efficace anche a livello internazionale ed anche nei mercati emergenti; 
attraverso l’offerta di tali strumenti80: 
 
1) Forfaiting 
2) Credito acquirente 
3) Credito fornitore 










Il forfaiting consiste in un'operazione di sconto di portafoglio che consente 
all'esportatore di smobilizzare i crediti incorporati in titoli espressi in valuta 
estera con scadenza nel medio termine relativi a forniture di beni di consumo 
durevoli (dilazioni da 2 fino a 8/10 anni, ma di fatto le agevolazioni finanziarie 
della Simest limitano tale operatività a 5 anni). In quanto tecnica di 
finanziamento, il forfaiting presuppone l'esistenza di un'operazione di 
esportazione da finanziare (contratto principale). Rispetto al contratto principale 
il contratto di forfaiting si pone in posizione accessoria, svolgendo il ruolo di 
contemperare l'interesse dell'esportatore ad incassare subito il proprio credito e 
quello dell'importatore bisognoso di una rateazione del debito. Il forfaiter, 
considerati gli elementi essenziali dell'affare quali l'importo complessivo, la 
valuta, il periodo di dilazione, le caratteristiche dei titoli, l'identità ed affidabilità 
dei contraenti, la garanzia prestata, la banca garante, ecc., formula la propria 
proposta, individuando le condizioni del futuro, eventuale, sconto pro-soluto 
(costo dell'operazione, autorizzazioni necessarie, normativa di riferimento, 
termine di validità della proposta e tassi d'interesse). I titoli, mancanti delle date 
di emissione e scadenza e della prova dell'invio delle merci, vengono depositati 
presso un istituto di comune gradimento che provvede appunto, dopo la ricezione 
dei documenti attestanti l'invio delle merci da parte dell'esportatore, al 
completamento dei titoli ed alla loro consegna al forfaiter, il quale li acquista 
versando all'esportatore l'importo pattuito. L’importatore, contestualmente alla 
stipula del contratto principale, versi il 15% dell'importo (soglia minima imposta 
dall'accordo di Consensus), ed attuando la rateazione del rimanente 85% del 
debito mediante l'emissione di una serie di titoli di credito, normalmente cambiali 
tratte o pagherò cambiari. Tale forma di rateazione presenta importanti vantaggi 
ai fini della fattibilità del forfaiting: in primo luogo, grazie all'uniformità 
internazionale della disciplina, introdotta dall'International Convention for 
Commercial Bills di Ginevra del 1930; in secondo luogo per la natura astratta del 
titolo, caratteristica essenziale ai fini del forfaiting; infine per la semplicità della 
rateazione che avviene mediante l'emissione di titoli corrispondenti, per importo 
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e scadenza, alle singole rate. I vantaggi del forfaiting, oltre alla semplicità e alla 
velocità dell'operazione, stanno nel contemporaneo finanziamento 
dell'operazione e nella completa eliminazione del rischio di credito. 
 
2) Credito acquirente 
Per credito acquirente si intende un'operazione in cui un intermediario finanziario 
si impegna, per l'operazione stessa, a pagare in contanti, per conto degli 
acquirenti o mutuatari i fornitori; gli acquirenti o mutuatari invece assumono 
l'impegno di rimborsare l'intermediario finanziario con formule di pagamento 
dilazionate. La polizza “credito acquirente” consente di assicurare crediti a breve 
e a medio-lungo termine, (concessi da istituti bancari a Stati e banche centrali 
esteri, nei confronti di banche, enti o imprese pubblici o privati di Paesi esteri) 
destinati al pagamento di: 
 
 Esportazioni italiane o attività ad esse collegate; 
 Prestazioni di servizi; 
 Esecuzione di lavori, studi e progettazioni all'estero. 
 
Con questo tipo di polizza sono assicurabili i crediti finanziari diretti al 
finanziamento di una particolare operazione (tied); i crediti diretti da nominare 
agli esportatori (linee di credito open o multitied) e le operazioni triangolari, che 
coinvolgono cioè tre soggetti che risiedono in paesi diversi. Il rischio in garanzia 
è quello relativo al credito e la richiesta di copertura deve avvenire prima 
dell'inizio delle erogazioni. 
 
3) Credito fornitore  
Prima dell'esecuzione di un contratto le imprese possono richiedere la copertura 
assicurativa di Sace attraverso la polizza individuale o “credito fornitore”, lo 





 Rischio di produzione: il fornitore viene rimborsato dei costi sostenuti 
nell'esecuzione della commessa in caso di sospensione, del mancato ritiro 
delle merci da parte dell'acquirente estero, per eventi sia di natura politica 
sia di natura commerciale (l'impresa fornitrice può chiedere di ammettere 
in garanzia un importo determinato sulla base di una valutazione propria 
della curva di rischio oppure coprire l'intero valore del contratto); 
 Rischio del credito: il fornitore è garantito in caso di mancata riscossione 
dei pagamenti previsti contrattualmente, nelle diverse modalità di 
regolamento (contestuali o dilazionati, breve o medio/lungo termine) 
derivante da eventi di natura politica e commerciale. Se il credito è 
costituito da una promissori note o da una bill of exchange, il fornitore 
può cedere contestualmente i diritti di polizza all'istituto scontante con la 
formula pro-solvendo, oppure può volturare pro-soluto la polizza 
all'istituto scontante, che subentra e diventa assicurato a tutti gli effetti; 
 Rischio di escussione di fideiussioni: il fornitore si copre dall'escussione 
indebita da parte dell'acquirente di fideiussioni “a prima richiesta” che è 
tenuta a prestare per la partecipazione ad aste o appalti (bid bond) o in 
relazione ai termini contrattuali a fronte di anticipi ricevuti (advance 
payment bond), per la buona esecuzione del contratto (performance bond) 
o in sostituzione di trattenute a garanzia (retention money bond); 
 Rischio di mancata restituzione di cauzioni, depositi e anticipazioni: il 
fornitore è garantito contro la mancata restituzione di somme versate a 
termini di contratto per le causali sopra indicate; 
 Rischio di distruzione, requisizione, confisca: il fornitore è garantito per 
quanto riguarda i beni esportati temporaneamente per la tentata vendita o i 
beni strumentali per l'esecuzione di una commessa. 
 
4) Voltura polizza Sace 
Nell’operazione di sconto pro-soluto con voltura di polizza Sace, l'esportatore in 
un primo momento assicura il suo futuro credito con il committente estero e 
successivamente lo smobilizza, trasferendo non solo il rischio di insolvenza 
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connesso, ma anche la polizza assicurativa che ne deriva. In pratica l'esportatore, 
ottenuta dalla Sace la copertura assicurativa e venuto in possesso dei titoli di 
credito, può, dopo aver spedito la merce o aver completato l'impianto, rivolgersi 
ad una banca interessata a smobilizzare il suo credito pro soluto. In caso di 
risposta affermativa l'esportatore e la banca, chiedono alla Sace di emettere 
un'appendice di voltura a favore di quest'ultima e, dopo il rilascio della stessa, 
scontano i titoli. Nel complesso, l'operazione può suddividersi in quattro diversi 
rapporti: 
 
 Rapporto di assicurazione (Sace/esportatore); 
 Rapporto contrattuale commerciale (esportatore/acquirente); 
 Rapporto di sconto (istituto scontante/scontatario); 
 Voltura della polizza (Sace/istituto scontante). 
 
Nel rapporto di assicurazione la premessa essenziale, è, ovviamente, l'esistenza di 
un contratto di assicurazione pienamente valido ed efficace, stipulato tra 
l'esportatore e la Sace. Per quanto riguarda il rapporto contrattuale il contratto 
commerciale da cui deriva il credito assicurato deve contenere necessariamente 
alcuni elementi (clausola compromissoria; termini di resa delle merci; modalità 
di liberazione degli effetti cambiari) che rispondono ad evidenti esigenze di 
certezza giuridica internazionale; stante l'ineliminabile connessione tra il 
rapporto assicurativo ed il contratto commerciale sottostante, questo dovrà 
contenere una disciplina certa delle principali obbligazioni contrattuali. In caso di 
rapporto di sconto la cessione dei crediti pro soluto dall'esportatore ad un istituto 
scontante, avviene mediante un normale contratto di smobilizzo pro soluto, 
previa positiva valutazione del cessionario da parte di Sace. Lo sconto pro-soluto 
deve avere ad oggetto l'intero credito oggetto della polizza, che sarà volturata a 
favore dell'istituto scontante; le operazioni di sconto potranno essere effettuate 
anche per “tranche”, man mano che i titoli rappresentativi del credito siano 
disponibili. Con lo sconto dell'intero credito e la voltura della polizza nel suo 
complesso, l'istituto scontante subentra in tutti gli obblighi, oneri e diritti 
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derivanti dalla polizza. A tal fine l'istituto scontante rilascia una dichiarazione di 
voler succedere negli obblighi e negli oneri derivanti dalla polizza, e di farsi 
carico di ogni inadempienza dello scontatario esportatore e si impegna a non 
riscontare i titoli di credito acquistati senza l'approvazione di Sace. L'efficacia 
della polizza è subordinata all'adempimento di una serie di obbligazioni sicché la 
Sace richiede l'impegno dell'esportatore a collaborare con la banca scontante per 
l'adempimento di tutti gli obblighi ed oneri previsti dalla polizza, mentre ritiene 
assolti gli obblighi contrattuali dell'esportatore in presenza di determinati 
requisiti che provino l'astrattezza del credito (titoli cambiari, Convenzione di 
Ginevra) e l'accettazione delle merci da parte del committente (Certificato di 
Collaudo). La complessità dell'operazione deriva, in primo luogo, dal fatto che il 
contratto di assicurazione ha ad oggetto l'intero corrispettivo dedotto l'anticipo e 
la quota di scoperto obbligatorio mentre lo sconto ha ad oggetto uno o più titoli 
cambiari: tra assicurazione e sconto vi è dunque una discrasia per superare la 
quale si è stabilito che, per potersi avere la voltura della polizza, lo sconto debba 
avere ad oggetto l'intero credito e che la banca scontante debba impegnarsi a non 
riscontare i titoli di credito senza l'approvazione della Sace. In secondo luogo è 
rilevante il fatto che la garanzia assicurativa di Sace, originariamente 
condizionata nei confronti dell'esportatore, è invece incondizionata nei confronti 
della banca, che deve garantire a Sace anche l'adempimento di una serie di 
obbligazioni dell'esportatore relative al periodo pre-appendice di voltura. Tutto 
ciò comporta per la banca una sorta di affidamento dell'esportatore che viene 
garantito con il rilascio di una serie di lettere di manleva da parte dell'esportatore 
a favore della banca. Tuttavia questa particolarità, che ha certamente frenato 
nella prima fase la diffusione di questa forma di smobilizzo, verrà probabilmente 
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